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V magistrskem diplomskem delu obravnavam nov postopek preventivnega prestrukturiranja po 
Zakonu o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju. 
Postopek omogoča dolžniku, za katerega je verjetno, da bo v obdobju enega leta postal plačilno 
nesposoben, skleniti z upniki sporazum o finančnem prestrukturiranju svojih obveznosti. S 
sporazumom se dolžnik in upniki dogovorijo o reprogramiranju dolžnikovih finančnih 
obveznosti, kar dolgoročno dolžniku omogoča, da se izogne grožnji insolventnosti. Magistrsko 
diplomsko delo vključuje krajšo teoretično razlago postopka, materialnopravne predpostavke, 
ki morajo biti izpolnjene za začetek postopka, vlogo sodišča pri postopku, primerjavo postopka 
z drugimi insolventnimi postopki in primerjalnopravno ureditev. 
 
Cilj magistrskega diplomskega dela je raziskati, ali dosedanja pravna ureditev dosega svoj 
zakonski ratio. Opravila sem analizo gospodarskih družb, ki so se prestrukturirale v slovenskem 
gospodarskem prostoru. Zadnji del naloge namenjam opisu ugotovitev analize in predlagam 
izboljšave.  
 
Zaključujem s tezo, da je trenutna ureditev postopka primerna, dopušča pa nekaj izboljšav, ki 
jih narekuje praksa. Predvsem poudarjam predlog, da se jasno zakonsko opredelijo pojmi 
grozeče insolventnosti, konkretnejše uredijo pogajanja in sprejem sporazuma o 
prestrukturiranju ter uvede institut pooblaščenca za prestrukturiranje po vzoru nemške in 
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In my Master diploma thesis I focus on regulation of a new preventive restructuring procedure 
in the Slovenian legislation, which was adopted in order to enable the debtor, who is likely to 
become insolvent within one year, to conclude a Mutal Restructuring Agreement (hereinafter: 
MRA) with holders of financial receivables. The creditors and the debtor agree on 
reprogramming the debtor's financial obligations with MRA in order to avoid the debtor's threat 
of insolvency. Additionally, this Master diploma thesis includes a shorter theoretical overview 
of the procedure, material legal assumptions which must be fulfilled in order to initiate the 
procedure, the court's role in the procedure, the comparison of the procedure with other 
insolvency procedures and a comparative regulation. 
 
The purpose of this Master diploma Thesis is a research whether the regulation reaches its legal 
ratio. In order to acknowledge that, I did an analysis of Slovenian companies which used a 
preventive restructuring procedure and made several conclusions based on this analysis. Herein 
I conlude with a statement that the current arrangement of the procedure itself is suitable, 
however with some room for few improvements that are suggested by the practical cases. I 
focuse in particular on the proposal to clearly define the term of threatening insolvency of a 
debtor within a year, and a more precise regulation of negotiations before concluding a MRA, 
and introduction of a restructuring administrator institute into the Slovenian legislation, based 
on German and French legal arrangements.  
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“V zadnjih desetletjih se je v kapitalsko razvitih ekonomijah uveljavilo spoznanje, da se je treba 
na podjetniško krizo odzvati, preden se dolžnik znajde v sodnih postopkih. Eden izmed modelov 
ukrepanja so pogodbe o reprogramiranju finančnih obveznosti, ki se sklenejo zunaj sodnega 
postopka in se nato v njem samo ustrezno potrdijo.”(mag. Uroš Ilić)1 
 
Z novelo Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (v nadaljevanju ZFPPIPP2), ki je začela veljati 7. decembra 2013, je bil v ZFPPIPP 
dodan nov razdelek, ki ureja novo vrsto postopka, in sicer postopek preventivnega 
prestrukturiranja. Pred novelo je prejšnja različica zakona omogočala finančno 
prestrukturiranje samo za insolventne družbe. V času gospodarske krize je bilo vse prepogosto 
ugotovljeno, da so bili taki postopki začeti prepozno, da bi se dolžnika še dalo rešiti. Po noveli 
ZFPPIPP-F zakon uvaja pojem grozeče insolventnosti, s čimer omogoča, da se pravočasno 
rešijo zdrava jedra gospodarskih družb.  
 
Postopek preventivnega prestrukturiranja je urejen v Pododdelku 2.3.1 ZFPPIPP. V zakonu je 
določen z namenom, da se dolžniku, za katerega je verjetno, da bo v obdobju enega leta postal 
insolventen, omogoči, da na podlagi sporazuma o finančnem prestrukturiranju izvede ustrezne 
ukrepe prestrukturiranja svojih finančnih obveznosti in druge ukrepe finančnega 
prestrukturiranja, ki so potrebni, da se odpravijo vzroki, zaradi katerih bi lahko postal 
insolventen.3  
  
V prvem delu magistrskega diplomskega dela bom podrobneje predstavila postopek 
preventivnega prestrukturiranja, materialnopravne predpostavke za začetek postopka, pravne 
posledice začetka postopka, sklenitev sporazuma in njegovo potrditev na sodišču, razmerje med 
preventivnim prestrukturiranjem in preostalimi insolventnimi postopki, ki jih ZFPPIPP 
predvideva, ter primerjalnopravno ureditev.  
 
                                                        
1 Neposredni citat U. Ilić, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem, Podjetje in 
delo, 6–7 (2013), str. 1244. 
2 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP), Ur. l. RS, 
št. 126/07, 40/09, 59/09, 52/10, 106/10, 26/11, 47/1, 87/11, 23/12 - Odl. US, 48/12 - Odl. US, 47/13, 63/13, 100/13, 
13/14, 10/15, 10/15, 27/16, 31/16 - odl. US, 38/16 - odl. US in 63/16. 
3 1. odst. 44.b člena ZFPPIPP. 
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Z vidika zakonodaje je to relativno nov postopek. Število primerov preventivnega prestrukturiranja 
v slovenskem pravnem prostoru je malo, zato bom v drugem delu svojega magistrskega 
diplomskega dela analizirala, kako je uporaba instituta preventivnega prestrukturiranja vplivala na 
odpravo vzrokov grozeče insolventnosti. Odgovorila bom na vprašanje, ali je uporaba tega instituta 
dosegla svoj namen, in sicer omogočanje nadaljnjega poslovanja, odpravo insolventnosti ter 
ohranitev družbe kot celote. Vse to bom preučila na konkretnih primerih slovenskih družb, ki so se 
preventivno prestrukturirale oziroma zanje ta postopek še poteka. Na koncu se bom do svojih 
ugotovitev opredelila in pri negativnih ugotovitvah predlagala možne izboljšave. 
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2 TEMELJNI POGOJI ZA VODENJE POSTOPKA PREVENTIVNEGA 
PRESTRUKTURIRANJA 
 
Za začetek postopka preventivnega prestrukturiranja morajo biti izpolnjene določene 
materialne predpostavke. 
 
Celoten postopek se lahko vodi za dolžnika, ki še ni insolventen in za katerega je verjetno, da 
bo v obdobju enega leta postal insolventen. Domneva se, da obstaja ta razlog, če z začetkom 
preventivnega prestrukturiranja soglašajo upniki, ki so imetniki do 30 odstotkov finančnih 
terjatev do dolžnika. Finančna terjatev je terjatev do dolžnika, ki je nastala na podlagi: 1. 
kreditne pogodbe, pogodbe o izdaji bančne garancije ali drugega pravnega posla enakih 
značilnosti, ki ga je dolžnik sklenil z banko, finančno institucijo ali drugo finančno družbo; 2. 
pogodbe o finančnem leasingu ali na podlagi drugega pravnega posla enakih značilnosti, ki ga 
je dolžnik sklenil z banko, finančno institucijo ali drugo finančno družbo; 3. posojilne pogodbe 
ali drugega pravnega posla enakih značilnosti, ki ga je dolžnik sklenil z osebo nefinančnega 
sektorja; 5. izvedenega finančnega instrumenta, katerega izdajatelj je dolžnik.4  
 
Domneva grozeče insolventnosti temelji na dejstvu, da imajo finančne institucije položaj dobro 
poučene osebe, ki je sposobna presoditi dolžnikov realni finančni položaj na podlagi podatkov 
o finančnem položaju in poslovanju dolžnika, s katerimi razpolaga. Ta domneva velja za 
izpodbito, če upniki, ki so imetniki skupaj do 30 odstotkov vsote vseh finančnih terjatev do 
dolžnika, zahtevajo, da se ustavi postopek preventivnega prestrukturiranja.  
 
Skladno z veljavno zakonodajo je postopek prevetivnega prestrukturiranja mogoče voditi samo 
zoper pravno osebo, ki ima položaj kapitalske družbe, ki se po 55. členu ZGD-1 (Zakon o 
gospodarskih družbah, v nadaljevanju: ZGD-1)5 razvršča med majhne, srednje ali velike družbe 
in zoper katero je dovoljeno voditi postopek prisilne poravnave.  Z novelo ZFPPIPP-G je bila 
dana možnost preventivnega prestrukturiranja tudi majhnim družbam, hkrati pa se je ukinila 
možnost poenostavljene prisilne poravnave za majhne družbe. Razlog (ratio), da je postopek 
mogoče voditi samo zoper majhno, srednjo in veliko gospodarsko družbo, je okoliščina, da 
financiranje mikro družb praviloma omogoča samo ena banka (finančna institucija) ali največ 
                                                        
4 1. odst. 20.a člena ZFPPIPP. 
5  Zakon o gospodarskih družbah (ZGD – 1) Ur. l. RS, št. 65/09, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 – odl. US, 
82/13, 55/15 in 15/17. 
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dve. Zato za sklenitev sporazuma o finančnem prestrukturiranju za take družbe niso potrebna 
obširnejša pogajanja z večjim številom finančnih institucij. Mikro družba lahko sicer izvede 
finančno prestrukturiranje po lažjem in operativno enostavnejšem postopku, to je po postopku 
poenostavljene prisilne poravnave. 6 
 
Postopka preventivnega prestrukturiranja sicer ni dovoljeno voditi zoper družbo, nad katero ni 
dovoljeno voditi prisilne poravnave. Take družbe so zavarovalnice, banke, borznoposredniške 
hiše in še nekatere druge finančne institucije, za katere področni zakoni ne dovoljujejo prisilnih 
poravnav. 
 
Če so vse te materialne predpostavke izpolnjene, se lahko poda predlog za začetek postopka 
preventivnega prestrukturiranja.7  
  
                                                        
6 N. Plavšak, Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju 
(2017), str. 222.  
7 N. Plavšak, Postopek preventivnega prestrukturiranja, v: Pravna praksa: časopis za pravna vprašanja, št. 3 (leto 
2014), str. 12.–13. 
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3 POSTOPEK PREVENTIVNEGA PRESTRUKTURIRANJA 
3.1 Podaja predloga za začetek postopka in predhodni postopek 
 
Predlog za začetek postopka preventivnega prestrukturiranja lahko vloži samo dolžnik. 8 
Sodišče nato v predhodnem postopku odloča o tem, ali obstajajo materialne predpostavke za 
vodenje postopka. Dolžnik mora v predlogu za začetek postopka preventivnega 
prestrukturiranja izkazati, da obstajajo razlogi za vodenje postopka. To stori tako, da predloži 
predlogu za začetek postopka notarsko overjene izjave upnikov, ki so imetniki do 30 odstotkov 
vsote vseh finančnih terjatev do dolžnika, da soglašajo z začetkom postopka preventivnega 
prestrukturiranja.9 
   
Nadalje mora dolžnik predlogu za začetek postopka predložiti osnovni seznam vseh finančnih 
terjatev in revizorjevo poročilo o pregledu teh terjatev.10 
 
Ta seznam je zlasti pomemben zaradi dejstva, da sodišče preveri, ali terjatve upnikov, katerih 
izjave o soglasju z začetkom postopka je dolžnik priložil predlogu, dosegajo 30 odstotkov vseh 
finančnih terjatev do dolžnika. Seznam je pomemben tudi z vidika, da pravne posledice začetka 
postopka preventivnega prestrukturiranja učinkujejo samo za terjatve, ki so vključene v ta 
seznam . V postopku potrjen sporazum o finančnem prestrukturiranju začne s pravnomočnostjo 
sklepa o njegovi potrditvi prisilno učinkovati za vse terjatve, ki so vključene v ta seznam, čeprav 
imetniki niso podali soglasja k postopku.11  
 
Pred izdajo in objavo sklepa o začetku postopka mora sodišče preveriti, ali obstajajo procesne 
ovire za začetek postopka preventivnega prestrukturiranja. Predlog za začetek postopka ni 
dovoljen: če je vložen pred potekom dveh let od dneva, ko je bil nad dolžnikom pravnomočno 
končan prejšnji postopek preventivnega prestrukturiranja; če je bil nad dolžnikom uveden 
postopek prisilne poravnave, ki še ni pravnomočno končan; če je vložen pred potekom dveh let 
od dneva, ko je dolžnik izpolnil vse obveznosti iz prejšnje pravnomočno potrjene prisilne 
poravnave; ali če je nad dolžnikom začet stečajni postopek.  
 
                                                        
8 2. odst., 44.f člena ZFPPIPP. 
9 3. točka, 2. odst., 44.h člena ZFPPIPP. 
10 1. in 2. točka 44.h člena ZFPPIPP. 
11 3. in 4. odst., 44.v člena ZFPPIPP. 
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Ne glede na navedeno je predlog postopka preventivnega prestrukturiranja dovoljen, če je 
vložen pred potekom dveh let od dneva, ko je bil nad dolžnikom pravnomočno končan prejšnji 
postopek preventivnega prestrukturiranja in z začetkom postopka soglašajo upniki, ki so skupno 
imetniki najmanj 75 odstotkov vsote vseh finančnih terjatev do dolžnika. Prav tako je predlog 
postopka preventivnega prestrukturiranja dovoljen tudi, če je vložen pred potekom dveh let od 
dneva, ko je dolžnik izpolnil vse obveznosti iz prejšnje pravnomočno potrjene prisilne 
poravnave in če z začetkom postopka soglašajo upniki, ki so skupno imetniki najmanj 75 
odstotkov vsote vseh finančnih terjatev do dolžnika.   
 
Če obstaja katera izmed navedenih procesnih ovir, sodišče s sklepom zavrže predlog za začetek 
postopka preventivnega prestrukturiranja.12   
 
3.2 Pravne posledice začetka postopka preventivnega prestrukturiranja 
 
Ko sodišče izda in objavi sklep o začetku postopka preventivnega finančnega prestrukturiranja, 
za dolžnika nastanejo pomembne pravne posledice, ki veljajo do pravnomočnosti sklepa o 
končanju postopka preventivnega prestrukturiranja.13 Nastali položaj imenujemo tudi položaj 
stand still, ki velja za zavarovane in tudi za nezavarovane terjatve. Prva pravna posledica, ki ob 
tem nastopi je, da po začetku postopka proti dolžniku ni dovoljeno izdati sklepa o izvršbi ali 
zavarovanju, že vodeni postopki izvršbe ali zavarovanja pa se prekinejo.14 Naslednja pravna 
posledica, ki nastopi, je zadržanje zastaranja terjatev.15 Zadnja pravna posledica je moratorij na 
plačilo glavnice.16 Pri slednji gre pravzaprav za pravno fikcijo, da glavnica finančne terjatve ni 
dospela, zato tudi upnik ni upravičen uveljaviti morebitne zastavne pravice, s katero je 
zavarovana ta terjatev. Kljub temu mora dolžnik tudi med postopkom preventivnega 
prestrukturiranja plačevati obresti ob njihovi pogodbeni dospelosti. 
                                                        
12 N. Plavšak, Postopek preventivnega prestrukturiranja, v: Pravna praksa: časopis za pravna vprašanja, št. 3 (leto 
2014), str.14–15. 
13 2. odst. 44.l člena ZFPPIPP. 
14 1. in 2. odst. 44.m člena ZFPPIPP. 
15 1. odst. 44.n člena ZFPPIPP. 
16 2. odst. 44.n člena ZFPPIPP. 
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Kot že omenjeno, vse tri pravne posledice veljajo samo za tiste finančne terjatve, ki so vključene 
v seznam, ki ga dolžnik poda ob predlogu za začetek postopka preventivnega 
prestrukturiranja.17 
 
3.3 Sporazum o finančnem prestrukturiranju  
 
Sporazum o finančnem prestrukturiranju ima značilnosti obligacijskopravnega posla oziroma 
pogodbe, ki jo sklene dolžnik z upniki. Zanj se zato glede vprašanj, ki niso urejena s posebnimi 
pravili ZFPPIPP, uporabljajo splošna pravila obligacijskega prava, ki so urejena v 
Obligacijskem zakoniku (OZ).18 
 
S sporazumom se stranke dogovorijo o načrtu finančnega prestrukturiranja dolžnika, tako da 
opredelijo potrebne ukrepe finančnega prestrukturiranja, njihov časovni načrt in pogoje za 
izvedbo. Natančneje opredelijo še druge medsebojne pravice in obveznosti v zvezi s finančnim 
prestrukturiranjem.  
 
S sklenitvijo sporazuma lahko udeleženi upniki privolijo v zmanjšanje oziroma odložitev 
dospelosti nezavarovanih oziroma zavarovanih terjatev. Udeleženci se lahko dogovorijo o 
izvedbi povečanja osnovnega kapitala družbe s stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve 
upnikov do družbe, ter uredijo druge medsebojne pravice in obveznosti glede izvedbe 
finančnega prestrukturiranja družbe. 19  
 
3.4 Glavni postopek preventivnega prestrukturiranja  
 
Pogajanja o sklenitvi sporazuma z drugimi imetniki finančnih terjatev do dolžnika potekajo 
zunajsodno in relativno tajno, saj naj bi se s tem varoval občutljiv dolžnikov finančni položaj.  
 
V glavnem delu postopka sodišče odloča o potrditvi sporazuma o finančnem prestrukturiranju. 
Odločitev sodišča o začetku postopka je potrebna zaradi presoje materialnopravnih pogojev za 
                                                        
17 N. Plavšak, Postopek preventivnega prestrukturiranja, v: Pravna praksa: časopis za pravna vprašanja, št. 3 (leto 
2014), str. 15. 
18 Obligacijski zakonik (OZ), Ur. l. RS, št. 97/07 in 64/16 – odl. US. 
19 M. Kunšek, Postopek preventivnega prestrukturiranja v ZFPPIPP, URL: 
https://www.insolvinfo.si/DnevneVsebine/Aktualno.aspx?id=109748 (11.12.17) 
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vodenje postopka in zaradi nastanka materialnopravnih posledic, za katere se v poslovni praksi 
uporablja izraz stand still.20  
 
Sporazum o finančnem prestrukturiranju začne veljati, če z njim soglašajo dolžnik in upniki, 
katerih skupni znesek navadnih finančnih terjatev, vključenih v osnovni seznam finančnih 
terjatev, je najmanj 75 odstotkov vsote vseh navadnih finančnih terjatev, in pa upniki, katerih 
skupni znesek zavarovanih finančnih terjatev, vključenih v osnovni seznam finančnih terjatev, 
je najmanj 75 odstotkov vsote vseh zavarovanih finančnih terjatev.21 
 
Dolžnik in upniki izrečejo soglasje za sklenitev sporazuma o finančnem prestrukturiranju tako, 
da podpišejo isti izvod listine z zapisom besedila tega sporazuma. Ta listina je edini izvirnik 
sporazuma. 22  Podpisi zastopnikov podpisnikov sporazuma o finančnem prestrukturiranju 
morajo biti notarsko overjeni.23 Prav tako mora dolžnik izročiti izvirnik sporazuma v hrambo 
notarju.24 Notar mora trajno hraniti izvirnik sporazuma o finančnem prestrukturiranju, hkrati pa 
mora izročiti notarsko overjen prepis izvirnika vsakemu podpisniku in vsakemu upniku, 
katerega terjatev je vključena v osnovni seznam terjatev, tudi če ni podpisnik tega sporazuma.25 
Prav tako mora notar izdelati izvod notarsko overjenega prepisa za sodišče.  
 
Za uveljavitev sporazuma je potrebno soglasje dolžnika in ustreznega deleža upnikov. Za 
uveljavitev sporazuma so lahko določeni tudi dodatni pogoji, in sicer: soglasje vseh upnikov, 
ki so imetniki zavarovanih finančnih terjatev do dolžnika; soglasje določenih upnikov, ki so 
imetniki poslovnih terjatev do dolžnika; oziroma izvedba spremembe osnovnega kapitala 
dolžnika, ki vključuje povečanje osnovnega kapitala s stvarnimi vložki, katerih predmet so 
terjatve upnikov do dolžnika.26 V tem primeru se izvede postopek vpisa in vplačila delnic 
oziroma poslovnih deležev znotraj postopka preventivnega prestrukturiranja.   
 
Sodišče odloči o dolžnikovi zahtevi za potrditev sporazuma o finančnem prestrukturiranju zunaj 
                                                        
20 N. Plavšak, Postopek preventivnega prestrukturiranja, v: Pravna praksa: časopis za pravna vprašanja, št. 3 (leto 
2014), str. 12. 
21  1. odst. 44.o člena ZFPPIPP. 
22 1. odst. 44.p člena ZFPPIPP. 
23 2. odst. 44.p člena ZFPPIPP. 
24 3. odst. 44.p člena ZFPPIPP. 
25 5. odst. 44.p člena ZFPPIPP.  
26 2. odst. 44.o člena ZFPPIPP. 
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naroka. 27  Zahtevo mora dolžnik vložiti v naslednjih rokih, ki tečejo od začetka postopka 
preventivnega prestrukturiranja:28 
- če je dolžnik majhna ali srednja družba: v treh mesecih, z možnostjo podaljšanja za dva 
meseca,29 
- če je velika družba: v petih mesecih, z možnostjo podaljšanja za tri mesece.30 
 
Sporazum o finančnem prestrukturiranju in pogoje za njegovo uveljavitev mora pregledati tudi 
revizor.31 O svojem pregledu mora revizor pripraviti poročilo. V njem mora podati mnenje o 
tem, ali so po sporazumu vse nezavarovane oziroma zavarovane finančne terjatve enako 
obravnavane in ali je izpolnjen splošni pogoj za uveljavitev sporazuma (ali so sporazum 
podpisali dolžnik in upniki, katerih terjatve skupno dosegajo 75 odstotkov vseh nezavarovanih 
oziroma zavarovanih finančnih terjatev do dolžnika). Če so v sporazumu kot pogoj za njegovo 
uveljavitev podani tudi dodatni pogoji, mora revizor presoditi, ali so izpolnjeni tudi ti.  
 
Sodišče potrdi sporazum o finančnem prestrukturiranju, če so izpolnjeni vsi navedeni pogoji za 
njegovo veljavo.32   
 
3.5 Ustavitev postopka preventivnega prestrukturiranja  
 
Razlogi za ustavitev postopka prevenitvnega prestrukturiranja so: 1. če sodišče zavrže 
nepopolno zahtevo za potrditev sporazuma o finančnem prestrukturiranju; 2. če dolžnik do 
poteka roka za vložitev zahteve za potrditev sporazuma te ne vloži; 3. če ustavitev zahtevajo 
upniki, katerih skupni znesek finančnih terjatev, vključenih v osnovni seznam finančnih 
terjatev, je najmanj 30 odstotkov vsote vseh finančnih terjatev; in 4. če zaustavitev postopka 
zahteva dolžnik.33 
 
                                                        
27  1. odst. 44.t člena ZFPPIPP. 
28 1. odst. 44.r člena ZFPPIPP. 
29 1. tč. 4. odst. 44.r člena ZFPPIPP. 
30 2. tč. 4. odst. 44.r člena ZFPPIPP. 
31 4. odst. 44.o člena ZFPPIPP. 
32 N. Plavšak, Postopek preventivnega prestrukturiranja, v: Pravna praksa: časopis za pravna vprašanja, št. 3 (leto 
2014), str. 15. 
33 1. odst. 44.u člena ZFPPIPP. 
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Pri nastanku razloga za ustavitev postopka imajo dolžnik in upniki možnost predlagati začetek 
postopka prisilne poravnave v enem mesecu od objave sklepa, s katerim sodišče ugotovi obstoj 
tega razloga. Če v tem roku vložijo predlog za začetek postopka prisilne poravnave (in so 
izpolnjeni pogoji za začetek postopka), sodišče s sklepom hkrati ustavi postopek preventivnega 
prestrukturiranja in začne postopek prisilne poravnave. V tem primeru se (brez prekinitve) 
nadaljujejo pravne posledice začetka postopka preventivnega prestrukturiranja in nastopijo 
dodatne pravne posledice začetka postopka prisilne poravnave (t. i. položaj stand still se 
nadaljuje).34 
 
3.6 Pravne posledice potrditve sporazuma o finančnem prestrukturiranju  
 
Skladno z veljavno zakonodajo začne sporazum o finančnem prestrkuturiranju učinkovati s 
pravnomočnostjo sklepa o potrditvi tega sporazuma.35 
 
Pravne posledice sklenjenega sporazuma o finančnem prestrukturiranju se razlikujejo glede na 
terjatve vseh upnikov, ki s sklenitvijo soglašajo, in glede na terjatve upnikov, ki s sklenitvijo 
sporazuma ne soglašajo. Za tiste upnike, ki s sklenitvijo sporazuma soglašajo, ta učinkuje v 
obsegu in na način, ki je določen v sporazumu.36 
  
Sporazum učinkuje tudi na finančne terjatve vseh upnikov, ki so navedene v osnovnem 
seznamu finančnih terjatev.37 To pomeni, da sporazum dejansko “prisilno” učinkuje tudi na 
terjatve, katerih upniki niso izdali soglasja k sklenitvi sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju.38 Če so upniki, ki so s sklenitvijo sporazuma soglašali, v sporazumu določili 
še druge obveznosti, pa te učinkujejo samo v razmerju do upnikov, ki so sklenili sporazum, ne 
pa tudi do upnikov, ki sporazuma niso sklenili.39  
  
                                                        
34 N. Plavšak, Postopek preventivnega prestrukturiranja, v: Pravna praksa: časopis za pravna vprašanja, št. 3 (leto 
2014), str. 15–16. 
35 1. odst. 44.v člena ZFPPIPP. 
36  2. odst. 44.v člena ZFPPIPP. 
37 N. Plavšak, Postopek preventivnega prestrukturiranja, v: Pravna praksa: časopis za pravna vprašanja, št. 3 (leto 
2014), str. 16. 
38 3. in 4. odst. 44.v člena ZFPPIPP. 
39 2. odst. 44.v člena ZFPPIPP. 
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4 RAZMERJE MED POSTOPKOM PREVENTIVNEGA PRESTRUKTURIRANJA IN 
PRISILNO PORAVNAVO TER STEČAJNIM POSTOPKOM 
 
V tem poglavju bom predstavila pomembnejše razlike in podobnosti med postopki 
preventivnega prestrukturiranja, prisilno poravnavo in stečajnim postopkom.  
 
Postopek preventivnega presturkturiranja je bil dodan v zakon z namenom, da omogoči 
dolžniku, za katerega je verjetno, da bo v obdobju enega leta postal insolventen, da na podlagi 
sporazuma o finančnem prestrukturiranju izvede ustrezne ukrepe prestrukturiranja svojih 
finančnih obveznosti. Dolžnik odpravi vzroke, zaradi katerih bi lahko postal insolventen. 
Temeljna značilnost postopka preventivnega prestrukturiranja je, da ga je mogoče izvesti takrat, 
ko insolventnost še ni nastopila, zato velja, da neuspeli poskus preventivnega prestrukturiranja 
ne vodi nujno v prisilno poravnavo in pozneje v stečaj. Za dolžnika je taka ureditev relativno 
ugodna, saj ni po nepotrebnem obremenjen s tem, da se bo v primeru neuspešnega 
preventivnega prestrukturiranja zanj začel postopek zaradi insolventnosti.40 
 
Pomembno razlikovanje med vsemi tremi postopki je v materialnopravnih predpostavkah, ki 
morajo biti izpolnjene, da se kateri izmed teh postopkov lahko začne. Prisilna poravnava in 
stečajni postopek se vodita zoper insolventnega dolžnika, torej dolžnika, pri katerem je 
insolventnost že nastopila. Skladno z veljavno zakonodajo je insolventnost položaj, ki nastane, 
če dolžnik v daljšem obdobju ni sposoben poravnati vseh svojih obveznosti, ki so zapadle v tem 
obdobju (je trajno nelikviden), ali če postane dolgoročno plačilno nesposoben.41  Postopek 
preventivnega prestrukturiranja pa se – kot že večkrat omenjeno – vodi zoper dolžnika, ki še ni 
insolventen, pa je verjetno, da bo v obdobju enega leta postal insolventen.42 
 
Prisilni poravnavi in preventivnemu finančnemu prestrukturiranju je dejansko skupno to, da se 
dolžnika do neke mere razdolži in mu omogoči njegovo nadaljnje poslovanje kot samostojni 
pravni osebi. Podobnosti med sporazumom o finančnem prestrukturiranju in prisilno poravnavo 
pa ni zaznati samo v vsebini, temveč tudi v pravnih učinkih, ki veljajo za navadne terjatve.43 V 
prisilni poravnavi imamo opravka s pravnimi učinki erga omnes. To pomeni, da se učinki 
                                                        
40  I. Pirc, Preventivno prestrukturiranje po ZFPPIPP – F, URL: https://korporacijsko-pravo.si/preventivno-
prestrukturiranje-zfppipp/ (6.12.2017). 
41 1. odst. 14. člena ZFPPIPP. 
42 1. odst. 44.d člena ZFPPIPP. 
43 Prisilna poravnava za zdaj učinkuje samo za navadne terjatve, ne pa tudi za zavarovane in prednostne (3. odst. 
200. člena ZFPPIPP). Izjema so imetniki ločitvenih pravic, ki so soglašali s sklepom o povečanju osnovnega 
kapitala in konverzijo njihovih terjatev v lastniške deleže (5. odst. 199.b člena ZFPPIPP). 
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prisilne poravnave (npr. zmanjšanje upniških terjatev, moratorij na plačilo glavnice,) raztezajo 
na vse upnike, ne samo na tiste, ki v postopku prisilne poravnave niso glasovali, temveč celo 
na tiste, ki so bili izrecno proti dogovoru. Popolnoma podobno je pri pravnih učinkih sporazuma 
o zunajsodnem finančnem prestrukturiranju, le da pri tem postopku ni izrecnega ločevanja med 
zavarovanimi in nezavarovanimi terjatvami. Pravni učinki preventivnega prestrukturiranja 
veljajo za vse finančne terjatve, ki so navedene na osnovnem seznamu vseh finančnih terjatev 
do dolžnika. Za podpisnike sporazuma o prestrukturiranju pa veljajo pravni učinki v obsegu in 
obliki, kot je določeno v sporazumu.  
 
Poleg precej podobnih pravnih učinkov preventivnega prestrukturiranja in prisilne poravnave 
je mogoče opaziti občutno razliko pri upnikih, ki so ključni za uspeh posameznega postopka. 
Pri prisilni poravnavi so namreč ključni za potrditev poravnave imetniki navadnih terjatev. 
Ločitveni upniki namreč v prisilni poravnavi praviloma ne glasujejo, saj zanje poravnava ne 
velja.44 Izjemo predstavlja pretvorba upniške zavarovane terjatve v osnovni kapital (t. i. debt to 
equity swap), za katerga se lahko imetnik zavarovane terjatve odloči, kot sem že predhodno 
navedla. Pri preventivnem prestrukturiranju so pomembni vsi finančni upniki, ki so lahko 
imetniki zavarovane in tudi nezavarovane terjatve.  
Pomembno razlikovanje je vidno tudi pri nadzoru nad potekom posameznega postopka. Pri 
preventivnem prestrukturiranju je postopek prepuščen poslovodstvu dolžnika, ki pod 
nadzorstvom upnikov sklepa sporazum, popolnoma zunajsodno in do neke mere celo tajno. 
Vloga sodišča je pri tem minimalna, saj sodišče na začetku postopka samo preveri obstoj 
materialnopravnih predpostavk za začetek postopka, na koncu pa sporazum samo potrdi. Večjo 
vlogo pri vsebini sporazuma ima revizor, ki mora pripraviti poročilo, v katerem poda svoje 
mnenje, ali so po sporazumu vse nezavarovane oziroma zavarovane finančne terjatve enako 
obravnavane in ali je izpolnjen splošni pogoj za uveljavitev sporazuma (torej podpis sporazuma 
75 odstotkov imetnikov vseh finančnih terjatev, tako zavarovanih kot nezavarovanih). Pri 
prisilni poravnavi ali stečaju je nadzor nad postopkom prepuščen upravitelju prisilne poravnave 
oziroma stečajnemu upravitelju, ki ga imenuje sodišče.45  
Kot najpomembnejšo razliko med vsemi tremi postopki štejem dejstvo, kaj se s pravno osebo 
zgodi po končani izvedbi postopka. Pri preventivnem prestrukturiranju in prisilni poravnavi 
pravna oseba še vedno posluje in se skuša izogniti nadaljnji grožnji insolventnosti. Pri stečaju 
pa pravna oseba preneha poslovati s sklepom sodišča o končanju stečajnega postopka in se 
                                                        
44 2. odst. 160. člena ZFPPIPP. 
45  I. Pirc, Preventivno prestrukturiranje po ZFPPIPP – F, URL: https://korporacijsko-pravo.si/preventivno-
prestrukturiranje-zfppipp/ (6.12.2017). 
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izbriše iz sodnega registra. Pri stečaju torej pravna oseba preneha obstajati kot subjekt. Kot 
pomembno velja omeniti tudi dejstvo, da se nad dolžnikom s sklepom sodišča ustavi postopek 
prisilne poravnave in začne stečajni postopek, če upniki prisilne poravnave ne potrdijo.46 
Neuspeh preventivnega prestrukturiranja ne vodi nujno v začetek stečajnega postopka. Upniki  
lahko v roku enega meseca, odkar sodišče s sklepom ustavi postopek preventivnega 
prestrukturiranja, predlagajo začetek postopka prisilne poravnave, pri čemer se položaj stand 
still nadaljuje.47  Zlasti pri tem razlikovanju je vidna namembnost postopka preventivnega 
prestrukturiranja, to je ohranjanje poslovanja pravnih oseb, ki jim zaradi takšnih ali drugačnih 
okoliščin v gospodarstvu grozi insolventnost. Jasno je, da je bil institut vnesen v zakon z 
namenom reševati slabo finančno stoječa podjetja, tudi kot odgovor na gospodarsko krizo. 
Težavo vidim predvsem v tem, da se pravni učinki pri prisilni poravnavi in preventivnem 
prestrukturiranju podvajajo, saj oba postopka nekoliko prisilno učinkujeta. Z vidika 
zakonodajne ureditve bi bilo morda smiselno, da bi se pravni učinki prisilne poravnave razširili 
tudi na zavarovane terjatve, pri čemer bi upnikom zavarovanih terjatev lahko omogočili vpliv 
na izid prisilne poravnave in glasovanje v postopku. 
  
                                                        
46  1. odst. 208. člena ZFPPIPP. 
47 N. Plavšak, Postopek preventivnega prestrukturiranja, v: Pravna praksa: časopis za pravna vprašanja, št. 3 (leto 
2014), str. 15–16. 
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5 ANALIZA UČINKOVITOSTI POSTOPKA PREVENTIVNEGA 
PRESTRUKTURIRANJA NA KONKRETNIH PRIMERIH V SLOVENSKEM 
PROSTORU  
 
Kot sem že omenila v uvodu, je cilj te magistrske diplomske naloge ugotoviti, ali  zakonska 
ureditev postopka preventivnega prestrukturiranja dosega svoj namen. Ratio obstoječe ureditve 
je zagotavljanje boljših pogojev za učinkovito prestrukturiranje podjetij, ki so v času 
gospodarske krize zašla v finančne težave, ki jim grozi insolventnost ali pa je ta že nastopila. 
Omogoča ohranjanje njihove dejavnosti in delovnih mest, z ostalimi ukrepi na sistemski ravni 
pa odpravlja makroekonomska neravnovesja in zagotavlja vzdržnost javnih financ. Uspešno 
poslovanje podjetij razumem kot najpomembnejše za ponovno vzpostavitev gospodarske rasti 
in zagotavljanje novih delovnih mest in odpravljanje brezposelnosti.  
 
Omenjeno nameravam utemeljiti na podlagi preučitve podjetij, ki so se v času od zakonske 
uveljavitve uspešno preventivno prestrukturirala, podjetij, ki so poslovanje nadaljevala brez 
nadaljnje grožnje insolventnosti, morda celo z dobičkom, ter podjetij, pri katerih 
prestrukturiranje ni bilo uspešno in je vodilo v prisilno poravnavo ali celo kasnejši stečaj. 
Število podjetij, ki so se v slovenskem pravnem prostoru preventivno prestrukturirala, je 
majhno, zato bom opravila analizo posameznih prestrukturiranj in na podlagi tega ugotovila, 
ali je ratio zakonske ureditve dosežen. Predstavila bom negativne vidike in predlagala 
izboljšave. V magistrsko diplomsko nalogo bom primarno vključila samo družbe, pri katerih je 
bil postopek preventivnega prestrukturiranja pravnomočno končan, ko je sodišče pravnomočno 
potrdilo sporazum.  
 
Ob pripravi novele ZFPPIPP-G leta 2015 je medinstitucionalna implementacijska skupina na 
Ministrstvu za pravosodje  pripravila analizo števila začetih in končanih postopkov 
preventivnega prestrukturiranja ter postopkov poenostavljene in navadne prisilne poravnave. 
Uporabila je statistične podatke, ki jih Vrhovno sodišče Republike Slovenije mesečno 
posreduje Ministrstvu za pravosodje. Iz analize je razvidno, da se iz leta v leto veča število 
postopkov preventivnega prestrukturiranja in prisilne poravnave. To kaže na dejstvo, da se 
pravne osebe vse bolj in bolj poslužujejo predlaganih postopkov in si prizadevajo ohraniti 
poslovanja pravnih oseb z namenom dosegati trajnostne rasti gospodarstva.  Zbrani so bili 
 22 
podatki za leto 2013, 2014, 201548, 201649 in 2017 (podatki dostopni samo za obdobje od 
januarja 2017 do novembra 2017) 50 , ki jasno kažejo, da se aktivnosti prestrukturiranja 
slovenskega gospodarstva nadaljujejo. V letih od 2013 do novembra 2017 so bili začeti 
naslednji postopki sodnega prestrukturiranja: 
 




Kakor je razvidno iz zgornje tabele, je mogoče opaziti največji porast začetkov sodnih 
prestrukturiranj v letu 2014, saj je sprememba glede na leto 2013 kar 168,42-odstotna. Tako 
visoko odstotno spremembo pripisujem predvsem vrhuncu gospodarske krize na slovenskih 
tleh in novim zakonodajnim možnostim, ki dajejo družbam možnost reševanja insolventnosti 
                                                        
48  Statistični podatki za leto 2013, 2014 in 2015 (jan.–okt.) povzeti po: Predlog Zakona o spremembah in 






49  Statistični podatki za leto 2016 povzeti po objavi na portalu AJPES, dostopno na URL: 
https://www.ajpes.si/Doc/Registri/eObjave/Insolv/Arhiv-Objava_INS_skupaj.xls (8.1.2018) 
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takoj, ko ta nastopi, s pomočjo insitututa navadne ali poenostavljene prisilne poravnave oziroma 
s pomočjo instituta preventivnega prestrukturiranja, ko insolventnost še ne nastopi.  
 
V letu 2014 je bilo sklenjenih kar 85 sporazumov o prestrukturiranju, v prvih desetih mesecih 
leta 2015 pa že kar 77. V ti dve števili so zajeti vsi sodni postopki, ki so bili uspešno končani s 
potrditvijo prisilne poravnave oziroma s potrditvijo sporazuma o preventivnem 
prestrukturiranju. Primerjava pokaže, da je bilo v letu 2014 uspešno končanih 240 odstotkov 
več postopkov prestrukturiranja kot v letu 2013. 51 Vse to spet potrjuje trditev, da se pravne 
osebe vse bolj trudijo obdržati zdravo jedro, da želijo nadaljevati s poslovanjem in da se ratio 
zakona uresničuje tudi v praksi.  
 
Število začetih postopkov za sklenitev sporazuma o preventivnem prestrukturiranju je še vedno 
znatno nižje kot število začetih postopkov navadne in poenostavljene prisilne poravanave. 
Dejstvo je, da gre za institut, ki je na voljo šele od leta 2014, ko je stopila v veljavo novela 
ZFPPIPP-F. Ker gre za novejši institut, pripisujem nizko številko uporabe tudi slabši trenutni 
uveljavitvi v praksi, nezaupanju finančnih upnikov v dejstvo, da se bo dolžnik rešil grožnje 
insolventnosti, uporabi drugih institutov (prisilna poravnava, dokapitalizacija, zunajsodno 
prestrukturiranje itd.), v katere imajo upniki zaupanje, ceni postopka ter seveda vplivu politike 
in lobijev (primer DZS d. d.).  
 
V nadaljevanju želim preučiti primere družb, ki so se preventivno prestrukturirale v slovenskem 
gospodarstvu. Dobiti želim jasnejši vpogled v to, zakaj se družbe ob grožnji insolventnosti ne 
odločajo za prestrukturiranje in kaj se je zgodilo s tistimi družbami, ki so uporabile ta institut.  
 
5. 1. SAVA, družba za upravljanje in financiranje, d. d.  
 
Sava, družba za upravljanje in financiranje, d. d. (skrajšan naziv firme in uporabljen v 
nadaljevanju Sava, d. d.) je gospodarska družba z dejavnostjo holdingov. Sedež ima na 
Dunajski cesti 152 v Ljubljani. V sodni register je bila vpisana 8. 9. 1989. Sava, d. d., 
                                                        
51 Statistični podatki povzeti po: Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o finančnem poslovanju, 






predstavlja upravljavsko središče poslovne skupine Sava. Gospodarska družba Sava, d. d. je 
odgovorna za upravljanje naložbenega portfelja in strateški nadzor celotne skupine.52 
 
2. 12. 2014 je Okrožno sodišče v Ljubljani izdalo Sklep o začetku postopka preventivnega 
prestrukturiranja družbe Sava, d. d. Družba je postala ena izmed prvih pravnih oseb, ki je za 
reševanje grožnje insolventnosti uporabila nov institut prevetivnega prestrukturiranja.  
 
Iz obrazložitve sklepa je razvidno, da je družba dolžnica predložila predlogu vse zakonsko 
potrebne sestavine in da izpolnjuje vse zakonsko predpisane pogoje po 1. odstavku 44b. člena 
ZFPPIPP.  
 
Iz seznama finančnih terjatev na dan 30. 9. 2014 izhaja, da je vsota vseh finančnih terjatev vseh 
finančnih upnikov do dolžnika 242.813.833,54 EUR. Nadalje je sodišče ugotovilo, da sta z 
začetkom postopka preventivnega prestrukturiranja soglašali upnici Družba za upravljanje 
terjatev bank, d. d., Ljubljana (v nadaljevanju DUTB), ki je imetnica 35,50 odstotkov vsote 
vseh finančnih terjatev do dolžnika in upnica Gorenjska banka d. d., Kranj, ki je imetnica 10,90 
odtotka vsote vseh finančnih terjatev do dolžnika. Za začetek postopka preventivnega 
prestrukturiranja mora biti izpolnjena domneva, da bo dolžnik v enem letu postal insolventen. 
Domneva je izpolnjena, če z začetkom postopka soglašajo upniki, ki so imetniki finančnih 
terjatev do dolžnika, ki skupaj dosegajo 30 odstotkov vsote vseh finančnih terjatev do 
dolžnika.53Skupaj terjatvi DUTB, d. d. in Gorenjske banke d. d., predstavljata 46,40 odstotka 
vsote vseh finančnih terjatev do dolžnice, zato je zakonska domneva izkazana.  
 
Skladno s tem sklepom od pravnomočnosti naprej so za družbo Sava, d. d. veljale pravne 
posledice iz 1. odstavka 44.m člena ter 1. in 2. odstavka 44.n člena ZFPPIPP.54 
 
1. 6. 2015 je Okrožno sodišče v Ljubljani izdalo Sklep o ustavitvi postopka preventivnega 
prestrukturiranja družbe Sava, d. d. V obrazložitvi sodišče ugotavlja, da je upnik DUTB d. d. 
29. 5. 2015 vložil zahtevo za ustavitev postopka preventivnega prestrukturiranja. 
                                                        
52 Osnovni podatki o družbi Sava, d. d. povzeti po: http://www.bizi.si/SAVA-D-D/ (22.12.2017). 
53 1. in 2. odst. 44d. člena ZFPPIPP. 
54 Sklep o začetku postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo Sava, d. d., opr. Št. 5837/2014, str. 1–2, 
AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=1770798&d=5998618 (22.12.2017). 
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Razlog za ustavitev postopka preventivnega prestrukturiranja nastane, če zahtevajo ustavitev 
postopka upniki, katerih skupni znesek finančnih terjatev, vključenih v osnovni seznam 
finančnih terjatev, predstavlja najmanj 30 odstotkov vsote vseh finančnih terjatev, ki so 
vključene v osnovni seznam.55 
Ker je družba DUTB d. d. imetnica 35,50 odstotka vsote vseh finančnih terjatev, je sodišče 
odločilo, da so zakonski pogoji izpolnjeni. S sklepom je ustavilo postopek prestrukturiranja 
družbe Sava d. d. 56  
 
V nadaljevanju se je za to družbo začel postopek upniške prisilne poravnave, ki je bila 
pravnomočno zaključena 12. 11. 2016. 
 
Iz Sklepa o potrditvi prisilne poravnave, ki ga je izdalo Okrožno sodišče v Ljubljani 26. 10. 
2016, je razvidno, da prisilna poravnava učinkuje za navadne finančne terjatve tako, da: 1. se 
navadne finančne terjatve zmanjšajo za 90 odstotkov in se plačajo v deležu 10 odstotkov; 2. se 
odloži zapadlost navadnih finančnih terjatev za obdobje do poteka treh let od pravnomočno 
potrjene prisilne poravnave, tako da terjatve zapadejo v dokončno poplačilo zadnji dan v 
mesecu po poteku treh let od dneva, ko postane sklep o potrditvi prisilne poravnave 
pravnomočen; 3. se navadne terjatve v obdobju od začetka postopka prisilne poravnave (tj. 10. 
6. 2015) do vključno dneva, na katerega postane Sklep o potrditvi prisilne poravnave 
pravnomočen (tj. 12. 11. 2016), ne obrestujejo. V obdobju od prvega dneva po dnevu, na 
katerega postane Sklep o potrditvi prisilne poravnave pravnomočen (tj. 12. 11. 2016) se 
navadne terjatve ne obrestujejo. Prisilna poravnava se potrdi tudi za izvorno zavarovane 
terjatve, katerih višina je enaka ali manjša od zaščitene vrednosti zavarovanja in za nove 
zavarovane terjatve, ki so nastale z razdelitvijo na podlagi tretjega odstavka 221.t člena 
ZFPPIPP. Za omenjene terjatve velja, da: 1. se odplačajo v obdobju do poteka treh let od 
pravnomočno potrjene prisilne poravnave (tj. 12. 11. 2016), pri čemer se zavarovane terjatve 
poplačajo pred njihovo zapadlostjo, če se prodajo sredstva, ki so dana v zavarovanje take 
terjatve. Terjatve zapadejo v dokončno poplačilo zadnji dan v mesecu, po poteku treh let od 
dneva, na katerega postane Sklep o potrditvi prisilne poravnave pravnomočen (tj. 12. 11. 2016); 
2. se v obdobju od začetka postopka prisilne poravnave (tj. 10. 6. 2015) do vključno dneva, na 
                                                        
55 3. točka 1. odst. 44.u člena ZFPPIPP. 
56 Sklep o ustavitvi postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo Sava, d.d., opr. št. 5837/2014, str. 1, 
AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=2264346&d=7807929 (22.12.2017). 
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katerega postane Sklep o potrditvi poravnave pravnomočen (tj. 12. 11. 2016), terjatve ne 
obrestujejo. V obdobju od prvega dne po dnevu, ko nastopi pravnomočnost, do poplačila se 
terjatve obrestujejo po obrestni meri v višini 1,0 odstotka nominalno letno. 57 
 
Upniki so sicer v postopku prisilne poravnave izglasovali pretvorbo terjatev v delnice in 
spremembo osnovnega kapitala, kot je bilo opredeljeno v upniškem predlogu načrta finančnega 
prestrukturiranja družbe Sava, d. d..To pomeni, da je bil s pravnomočnostjo sklepa sodišča 
osnovni kapital zmanjšan na nič, delnica SAVA razveljavljena. Ukinjena je bila dotedanja 
lastniška struktura družbe.  
 
Na podlagi glasovanja in pravnomočnosti prisilne poravnave je bil osnovni kapital povečan s 
stvarnimi vložki upnikov, sledila pa je izdaja novih navadnih imenskih kosovnih delnic. Po 
vpisu v KDD so novi največji trije lastniki Save, d. d., SDH, d. d., in KAD, d. d. (vsak polovico 
od 45,13 odstotka lastništva) ter York Global Finance Offshore BDH (41,74 odstotka). 
 
S pravnomočno potrjeno prisilno poravnavo je družba Sava, d. d. ponovno začela poslovati s 
pozitivnim kapitalom 28,5 milijona evrov. Izvedba načrta finančnega prestrukturiranja je tako 
omogočila pogoje za dobičkonosnost skupine in še boljše rezultate dejavnosti Turizem, ki poleg 
Save Turizem, d. d., zajema tudi upravljanje kapitalskih naložb v Hotelih Bernardin, d. d. in 
Istrabenz Turizmu, d. d. Poleg samostojnega razvoja imajo te tri družbe ob izkoriščanju 
potencialnih sinergijskih učinkov še večje možnosti napredka in rasti.58 
 
Na podlagi finančnih podatkov 59 je imela družba Sava d. d. leta 2014 kazalnik EBITDA60 
9.530.000 EUR, leta 2015 se je isti kazalnik povečal na 12.481.000 EUR, prav tako se je 
EBITDA v letu 2016 še dodatno povečala na 13.164.000 EUR. Pri vsem tem je pomembno, 
zakaj je prišlo do povečanja EBITDA. Kazalnik EBITDA se lahko poveča, ker je družba 
povečala svoje prihodke, ali pa zato, ker je družba optimizirala poslovanje.  
                                                        
57 Sklep o potrditvi prisilne poravnave nad družbo Sava, d. d., opr. št. St 2868/2015, str 1–2, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=2994891&d=10087806 (9.1.2018). 
58 Sporočilo družbe Sava, d. d. za javnost, URL: http://www.sava.si/sl/javne-objave/item/42-savina-dejavnost-
turizem-nadaljuje-z-izvrstnimi-rezultati (9.1.2018). 
59 Finančni podatki povzeti po: http://www.bizi.si/SAVA-TURIZEM-D-D/kazalniki/ (17.1.2018).  
60  »Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.« Kazalnik EBITDA ali dobiček iz 
poslovanja pred amortizacijo. Ta kazalnik nam pove, kolikšen je dobiček pred davki, obrestmi, depreciacijo in 
amortizacijo. Prikazuje realen donos podjetja, preden se upoštevajo finančni izid, inflacija, amortizacija, odpisi 
sredstev in davki. Kazalnik je torej približek denarnega toka iz poslovanja. Negativna EBITDA družbe predstavlja 
rdeč alarm, sporoča nam namreč, da se družba sooča z resnimi problemi in da je ogrožen njen obstoj na dolgi rok. 
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Sava, d. d. je podjetje, ki je v letih od 2014 do 2016 povečalo prihodke za 5,27 odstotka, kar je 
povzročilo sorazmerno rast EBITDE, kjer je bila rast 5,47-odstotna. Iz tega težko sklepamo, da 
je podjetje poslovalo bolj racionalno s pomočjo optimizacije, ampak da je bila rast prihodkov 
posledica uspešne prodaje. Rast prihodkov je omogočila tudi zmanjšanje skupnih obveznosti 
podjetja, saj so se zmanjšale za 4,09 odstotka. Poleg navedenega so se podjetju Sava, d. d. v 
obravnavanih letih začele tudi zmanjševati dolgoročne obveznosti.  
 
Na podlagi preučenega lahko trdimo, da za konkretno družbo postopek preventivnega 
prestrukturiranja ni bil učinkovit. Menim, da sta na to vplivali prevelika zadolženost družbe in 
nepripravljenost za sodelovanje največje upnice (DUTB d. d.). Mislim tudi, da je bilo za družbo 
bolje, da se je prisilno prestrukturirala, saj ima trenutno družba rast prihodkov in zmanjšuje 
dolg, kar lahko dolgoročno vodi v pozitivno poslovanje in rešitev grožnje konstantne 
insolventnosti.  
 
5.2 Tuš holding, upravljanje družb in naložb, d. o. o., Tuš nepremičnine, upravljanje 
nepremičnin, d. o. o. ter Engrotuš, podjetje za trgovino, d. o. o. 
 
Tuš holding, upravljanje družb in naložb, d. o. o. (skrajšan naziv firme in uporabljeno v 
nadaljevanju Tuš holding d. o. o.), s sedežem na Resljevi ulici 16, 3000 Celje, je bil v sodni 
register vpisan 23. 10. 2006. Dejavnost gospodarske družbe Tuš holding d. o. o. po standardni 
klasifikaciji dejavnosti predstavlja dejavnost uprav podjetij. Iz poročila gospodarske družbe 
Tuš holding d. o. o. za leto 2015 61 je razvidno, da se gospodarska družba poleg dejavnosti 
upravljanja podjetij ukvarja tudi z računovodskimi, knjigovodskimi in revizijskimi 
dejavnostmi, davčnim svetovanjem, raziskovanjem trga in javnega mnenja ter s podjetniškim 
in poslovnim svetovanjem.  
 
Zasebna gospodarska družba Tuš holding d. o. o. je  obvladujoča gospodarska družba v okviru 
skupine Tuš, ki ima v 100-odstotni lasti vse lastniške deleže odvisnih družb iz dejavnosti 
trgovine in nepremičnin. Hkrati je Tuš holding d. o. o. samostojna gospodarska družba, ki 
                                                        
61  Revidirano letno poročilo za družbo Tuš holding d. o. o. za leto 2016, str. 11, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=2244748000&id=7446428&idi=11436853 (10.1.2018) 
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opravlja različne storitve (računovodske, finančne, nadzorne, kadrovske) za gospodarske 
družbe Engrotuš, d. o. o, Tuš nepremičnine, d. o. o. in njihove povezane družbe. 
 
11. 6. 2014 je Okrožno sodišče v Celju izdalo Sklep o začetku postopka preventivnega 
prestrukturiranja družbe Tuš holding d. o. o. 62  12. 5. 2015 je bil ta postopek tudi pravnomočno 
končan. Iz podatkov iz Rednega revidiranega letnega poročila za družbo Tuš holding d. o. o. za 
leto 2014 63 je razvidno, da si je družba prizadevala uresničevati dolgoročno strategijo razvoja 
in optimizacije poslovanja. To so storili z obvladovanjem stroškovnega vidika in z 
maksimizacijo sinergijskih učinkov znotraj holdinga. Osrednji steber trgovinske dejavnosti, 
družbo Engrotuš, so organizacijsko preoblikovali iz delniške družbe v družbo z omejeno 
odgovornostjo z namenom poenostaviti organizacijsko strukturo, zniževati operativne stroške 
in povečati fleksibilnost korporativnega upravljanja. Družba Tuš holding d. o. o. je oktobra 
2014 sklenila pogodbo o prodaji podjetja Tušmobil družbi Telemach, ki je bila realizirana aprila 
2015. S prodajo mobilnega operaterja se je družba lahko osredotočila na uresničevanje 
dolgoročne strategije razvoja in na strateško najpomembnejšo trgovsko dejavnost. 
  
29. 5. 2015 je Okrožno sodišče ponovno izdalo Sklep o začetku postopka preventivnega 
prestrukturiranja družbe Tuš holding d. o. o. 64 Iz obrazložitve sklepa je razvidno, da je dolžnik 
20. 5. 2015 sam ponovno vložil predlog za začetek postopka. Ponovni predlog za začetek 
postopka je bil vložen pred potekom dveh let od dneva, ko je bil nad dolžnikom pravnomočno 
končan postopek preventivnega prestrukturiranja, izpolnjeni pa so bili pogoji iz drugega 
odstavka 44.g člena ZFPPIPP (notarsko overjene izjave o soglasju z začetkom postopka 
preventivnega prestrukturiranja upnikov, ki so imetniki več kot 75 odstotkov vsote vseh 
finančnih terjatev do dolžnika), tako je bil vnovični postopek mogoč. Leto 2015 je bilo za 
družbo Tuš holding d. o. o. do neke mere prelomno, saj je poslovalo finančno pozitivno. 
Spremenila se je EBITDA, ki je bila v letu 2014 -6.209.525 EUR, v letu 2015 se je znatno 
znižala na -1.897.424 EUR, v letu 2016 pa je znašala -1.618.460. 65  Kljub zmanjšanju 
                                                        
62 Sklep o začetku postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo Tuš holding d. o. o., opr. št. St 2654/2014, 
str. 1–2, AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=1625027&d=5478850 (10.1.2018) 
63  Revidirano letno poročilo za družbo Tuš holding d. o. o. za leto 2014, str. 14, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=2244748000&id=615176&idi=9253554 (10.1.2018).  
64 Sklep o začetku postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo Tuš holding d. o. o., opr. št. St 2593/2015, 
str. 1–2, AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=2262139&d=7799848 (10.1.2018).  
65  Finančni podatki za družbo Tuš Holding d. o. o. povzeti po: http://www.bizi.si/TUS-HOLDING-D-O-
O/kazalniki/ (17.1.2018).  
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prihodkov lahko trdimo, da je družba poslovala bolj racionalno, saj je EBITDA v 2016 izkazala 
manjši finančni primanjkljaj kot v preteklih letih.  
 
Tako je družba Tuš holding d. o. o. z obema izvedenima postopkoma preventivnega 
prestrukturiranja uspela reprogramirati finančne obveznosti do leta 2020. Podpis sporazumov 
je družbi omogočil uravnotežen nadaljnji razvoj in poslovanje, ki prinaša pozitivne učinke 
finančnim upnikom, poslovnim partnerjem in seveda tudi kupcem. Menim, da se je v tem 
primeru postopek preventivnega prestrukturiranja izkazal za relativno optimalnega, saj družba 
izboljšuje poslovanje in morda se bo dolgoročno celo rešila grožnje insolventnosti. To, da se je 
družba kar dvakrat zapored preventivno prestrukturirala, kaže tudi na pripravljenost finančnih 
upnikov na sodelovanje, kar bi označila za redkost v slovenskem prostoru. Skupina Tuš je 
strateško pomembno podjetje na ozemlju Republike Slovenije, saj je največji resnično 
slovenski trgovec, zato se ne čudim, da so bili imetniki finančnih terjatev pripravljeni 
sodelovati. Kot grožnjo za prihodnost vidim predvsem upadanje prihodkov iz prodaje, kar kaže 
na to, da družba dolgoročno lahko izgublja svoj tržni delež, saj je konkurenca na trgu velika.  
 
5.3. ACH, družba za gospodarjenje z naložbami, d. d. 
Gospodarska družba ACH, družba za gospodarjenje z naložbami, d. d., Ljubljana (skrajšan 
naziv in uporabljen v nadaljevanju ACH, d. d.) s sedežem na Baragovi ulici 7 A, 1000 
Ljubljana, je bila ustanovljena leta 1952. Gospodarska družba se ukvarja z gospodarjenjem z 
naložbami, naložbenimi nepremičninami ter drugimi dolgoročnimi in kratkoročnimi finančnimi 
naložbami. Po standardni klasifikaciji dejavnosti spada gospodarska družba ACH, d. d., 
Ljubljana v dejavnost holdingov. 66 
 
20. 3. 2014 je Okrožno sodišče v Ljubljani izdalo Sklep o začetku postopka preventivnega 
prestrukturiranja nad družbo ACH, d. d. 67 Iz revidiranega letnega poročila za družbo ACH, d. 
d. za leto 2014 68 je razvidno, da je potrebno soglasje iz 1. in 2. odst. 44d. člena ZFPPIPP za 
začetek postopka preventivnega prestrukturiranja podala družba DUTB d. d., kar pomeni, da je 
                                                        
66 Osnovni podatki o družbi ACH, d. d. povzeti po: http://www.bizi.si/AMH-D-D/ (10. 1. 2018). 
67  Sklep o začetku postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo ACH, d. d., Ljubljana, opr. št. 
St1028/2014, str. 1–2, AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=1556823&d=5233848 
(11.1.2018). 
68  Revidirano letno poročilo za družbo ACH, d.d., Ljubljana za leto 2014, str. 7-8. AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5002753000&id=672832&idi=8531617 (11.1.2018). 
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bil družba imetnica vsaj 30 odstotkov vsote vseh finančnih terjatev do dolžnice. Iz omenjenega 
poročila je razvidno, da Sporazum o finančnem prestrukturiranju (Mutal recognition agreement, 
v nadaljevanju: MRA) zajema naslednje stranke: NOVA LJUBLJANSKA BANKA d. d., 
BANKA KOPER d. d., RAIFFEISEN BANKA d. d., SKB BANKA d. d., UNICREDIT 
BANKA SLOVENIJA d. d., DEŽELNA BANKA SLOVENIJE d. d., BANKA CELJE d. d., 
NOVA KREDITNA BANKA MARIBOR d. d., POKOJNINSKA DRUŽBA A, d. d., ADRIA 
MOBIL proizvodnja, trgovina in storitve, d. o. o., DEBITEL telekomunikacije d. d., Družba za 
upravljanje terjatev bank, d. d., kot finančni upniki in ACH, družba za gospodarjenje z 
naložbami, d. d., AUTOCOMMERCE trgovina z vozili in deli, vzdrževanje motornih vozil, d. 
o. o., AVTO TRIGLAV trgovina z avtomobili in deli, d. o. o., PROTEJ, holdinška družba, d. 
o. o. ter BANKA SPARKASSE d. d. (ki je v postopku prevzela vlogo agenta). 
 
MRA določa način in dinamiko poplačila dolga v pro rata deležih do 20. 11. 2017. Upnikom 
daje MRA zavezo, da bo družba v prihodnjih letih s prilivi od prodaje poslovno nepotrebnega 
nepremičnega premoženja, s prodajo nekaterih strateških naložb, s prodajo nestrateških naložb 
in prodajo poslovno potrebnih nepremičnin hčerinskim družbam in z rednimi prilivi iz 
strateških družb odplačala celotno glavnico vseh posojil in tudi pripadajoče obresti. Obrestna 
mera je bila določena na podlagi pogajanj med ACH, d. d. in finančnimi upniki, sicer pa je 
obrestna mera tržna. 
 
Finančni upniki so se strinjali s tem, da bodo umaknili pravna sredstva, ustavili sodne postopke 
ter se odpovedali zastavnim pravicam, prepovedim, bremenom in drugim pravicam, ki so bile 
pridobljene v korist finančnih upnikov v sodnih postopkih po 30. 12. 2014. Preuredila se bodo 
obstoječa zavarovanja DUTB d. d. za njene finančne terjatve. Finančni upniki tako tudi ohranijo 
preostala obstoječa zavarovanja in pridobijo zastavno pravico na poslovnih deležih Adrie Mobil 
d. o. o. Hkrati bodo prenesli obveznice Adria Mobil v zavarovanje v korist vseh finančnih 
upnikov (razen upnikov Adria Mobil d. o. o. in Debitel d. d.) ter v korist upnika Coming d. d. 
v stečaju. Pogodba o prodaji 65,7232 odstotka deleža družbe Adria Mobil, d. o. o. se razveljavi 
in delež vrne v last ACH, d. d. Vsi prilivi od prodaj premoženja se bodo tudi stekali na fiduciarni 
poslovni račun banke, ki je v postopku prevzela vlogo agenta. Agent sicer ni finančni upnik 
skupine ACH, d. d. Njegova glavna naloga bo pravilno razporejanje prilivov od prodaje 
premoženja med upnike ACH, d. d. S sredstvi na računu ACH, d. d. ne bo razpolagal.  
 
Na zahtevo nekaterih bank upnic je bil v družbo imenovan pooblaščenec za prestrukturiranje. 
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Pooblaščenec bo za finančne upnike s skrbnostjo dobrega strokovnjaka opravljal nadzor nad 
poslovanjem, premoženjskim stanjem in poslovnimi razmerami. O ugotovitvah bo mesečno z 
izdelavo pisnega poročila obveščal upnike.  
 
11. 12. 2014 je bil postopek preventivnega prestrukturiranja nad družbo ACH, d. d. Ljubljana 
pravnomočno končan. Družbi je ta postopek po lastnih navajanjih omogočil ohranitev 
solventnosti družbe ter hkrati potreben čas za dogovor s finančnimi upniki o dolgoročnem 
reprogramu posojil. 69  
 
Iz revidiranega letnega poročila družbe ACH, d. d. za leto 2015 70 izhaja, da je družba 14. 1. 
2016 predčasno poplačala vse finančne obveznosti do finančnih upnikov v višini 52.722 tisoč 
EUR iz MRA, ki ga je družba sklenila z DUTB d. d. in z ostalimi finančnimi upnicami dne 20. 
11. 2014.  
 
Družba je tako svoje obveznosti poravnala skoraj dve leti pred rokom dokončnega poplačila, ki 
je bil s sporazumom določen šele novembra 2017. Hkrati je družba tudi uspešno poravnala 
obveznosti iz dividend v višini 20.196 tisoč EUR.  
 
Pri podjetju ACH d. d. ugotavljam, da so v letih od 2014 do 2016 prihodki močno rasli, in sicer 
s 322.152.000 EUR v letu 201471 na kar 651.503.000 EUR v letu 201672, kar predstavlja 102,2-
odstotno rast. Večino prihodkov podjetje ustvari na tujih trgih, in sicer 59 odstotkov v letu 2016, 
kar pomeni, da podjetje krepi svoj mednarodni položaj. Posledice dobre prodaje so vidne tudi 
pri poslovnem izidu iz poslovanja, ki je med leti 2014 in 2016 zraslo s 5.717.000 EUR73 na 
39.784.000 EUR74, kar predstavlja celo 595-odstotno rast. 
 
                                                        
69  Revidirano letno poročilo za družbo ACH, d. d., Ljubljana za leto 2014, str. 8–9, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5002753000&id=672832&idi=8531617 (11.1.2018). 
70  Revidirano letno poročilo za družbo ACH, d. d., Ljubljana za leto 2015, str. 9, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5002753000&id=4012819&idi=9962336 (11.1.2018). 
71  Revidirano letno poročilo za družbo ACH, d. d., Ljubljana za leto 2015, str. 23, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5002753000&id=4012819&idi=9962336 (11.1.2018). 
72  Revidirano letno poročilo za družbo ACH, d. d., Ljubljana za leto 2016, str. 23, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5002753000&id=7447138&idi=11444995(11.1.2018). 
73  Revidirano letno poročilo za družbo ACH, d. d., Ljubljana za leto 2015, str. 23, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5002753000&id=4012819&idi=9962336 (11.1.2018). 
74  Revidirano letno poročilo za družbo ACH, d. d., Ljubljana za leto 2016, str. 23, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5002753000&id=7447138&idi=11444995(11.1.2018). 
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Iz tega lahko sklepam, da je podjetje precej racionaliziralo svoje poslovanje in začelo uspešno 
poslovati na domačem in mednarodnem trgu. Kljub visokim finančnim obveznostim podjetje 
po preučenih podatkih pridobiva dovolj prihodkov za plačilo finančnih obveznosti. Zato lahko 
trdim, da je bilo prestrukturiranje uspešno. S tako dolgoročno rastjo prihodkov ne bi smelo biti 
težko izpolnjevati finančnih obveznosti.  
 
5.4. Thermana, družba dobrega počutja, d. d. 
 
Gospodarska družba Thermana, družba dobrega počutja, d. d. (skrajšani naziv firme in 
uporabljeno v nadaljevanju Thermana, d. d.) ima sedež v Laškem na Zdraviliški cesti 6. V sodni 
register je bila gospodarska družba vpisana 26. 2. 1974, takrat kot Zdravilišče Laško, d. o. o., 
28. 5. 2008 je bila preimenovana v Thermano, družbo dobrega počutja, d. d. Dejavnost 
gospodarske družbe Thermana, d. d. prestavlja šest programov, in sicer program medicine, 
wellnessa, kongresni turizem, gostinstvo, hotelirstvo in oskrbo starejših. Po standardni 
klasifikaciji dejavnosti se uvršča v dejavnost hotelov in podobnih nastanitvenih obratov. 75 
 
25. 3. 2014 je Okrožno sodišče v Celju izdalo Sklep o začetku postopka preventivnega 
prestrukturiranja družbe Thermana d. d. 76 Pol leta po izdanem sklepu je Okrožno sodišče v 
Celju izdalo nov Sklep o ustavitvi postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo 
Thermana d. d.77 Omenjeni sklep je sodišče izdalo zaradi zahteve dolžnika, da se postopek 
preventivnega prestrukturiranja še pred predložitvijo popolnega sporazuma ustavi.78 
 
Kmalu po izdaji Sklepa o ustavitvi postopka preventivnega prestrukturiranja je dolžnica, torej 
družba Thermana d. d., vložila predlog za začetek prisilne poravnave, saj je uprava ugotovila, 
da je družba v smislu določil 14. člena ZFPPIPP postala insolventna.79  
 
                                                        
75 Osnovni podatki o družbi Thermana d. d. povzeti po: http://www.bizi.si/THERMANA-D-D/maticno-podjetje/ 
(12.1.2018).  
76 Sklep o začetku postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo Thermana d. d., opr. št. 1138/2014, str. 
1-2, AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=1560099&d=5247211 (16.1.2018). 
77 Sklep o ustavitvi postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo Thermana d. d., opr. št. 1138/2014, str. 
1, AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=1691296&d=5713142 (17.1.2018).  
78 4. točka, 1. odst. 44.u člena ZFPPIPP. 
79  Predlog za začetek postopka prisilne poravnave nad družbo Thermana d. d., str 1-2, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=1715738&d=5801960 (17.1.2018).  
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Konec leta 2015 je bil postopek prisilne poravnave nad družbo Thermana d. d. pravnomočno 
končan. Iz Sklepa o potrditvi prisilne poravnave80 je razvidno, da je vsebina učinkov potrjene 
prisilne poravnave za navadne finančne terjatve naslednja: 1. delež plačila terjatev upnikov je 
55-odstotni, rok za plačilo terjatev upnikov je do konca leta 2023, z določitvami rokov 
zapadlosti in višine plačila za posamezen obrok; 2. terjatve upnikov se v obdobju od 7. 10. 2014 
do poteka roka za njihovo plačilo obrestujejo po obrestni meri, 3-mesečni EURIBOR s 
pribitkom 3,0 odstotka, pri čemer pa zgornja meja skupne obrestne mere ne sme preseči 5 
odstotkov. Obresti se sicer obračunavajo četrtletno do dokončnega poplačila terjatev glede na 
stanje terjatev na dan obračuna. Obračunane bodo na zadnji dan posameznega četrtletja in 
zapadejo v plačilo 15. dne v zadnjem mesecu.  
 
Iz Sklepa o potrditvi prisilne poravnave81 izhaja, da prisilna poravnava učinkuje na zavarovane 
finančne terjatve z naslednjo vsebino: 1. delež poplačila terjatev upnikov je 100- odstoten, pri 
čemer je rok za plačilo terjatev do konca leta 2023 z določitvami rokov zapadlosti in višine 
plačila za posamezen obrok; 2. terjatve upnikov se v obdobju od 7. 10. 2014 do poteka roka za 
njihovo plačilo obrestujejo po obrestni meri 3-mesečni EURIBOR s pribitkom 3,0 odstotka, pri 
čemer pa zgornja meja skupne obrestne mere ne sme preseči 5 odstotkov.  
 
S pravnomočno potrditvijo prisilne poravnave je družba Thermana d. d. v letu 2015 ponovno 
postala kapitalsko ustrezna. Pomemben del terjatev finančnih upnikov je bil spremenjen v 
kapital družbe (t. i. debt to equity swap), zato se je spremenila tudi lastniška struktura podjetja, 
stabiliziralo pa se je tudi finančno poslovanje. Iz Revidiranega letnega poročila za leto 2015 82 
je razvidno, da je družba Thermana d. d. v letu 2015 zaznala rast celotnih prihodkov, pri čemer 
so prihodki od prodaje znašali 18,9 mio. EUR in so v primerjavi z letom 2014 zrasli za 6 
odstotkov. V letu 2015 je družba ustvarila kar 761.880 EUR dobička in imela 6,3 donosnosti 
na kapital. Odraz rasti prihodkov in bolj racionalnega poslovanja družbe Thermana d. d. se kaže 
tudi v rasti EBITDA, ki je v letu 2014 znašala 3.283.051 EUR, v letu 2015 pa se je sorazmerno 
zvišala na 3.501.538 EUR. 83 
                                                        
80 Sklep o potrditvi prisilne poravnave nad družbo Thermana d. d., opr. št. St 1138/2014, str. 1, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=2297790&d=7926180 (17.1.2018).  
81 Sklep o potrditvi prisilne poravnave nad družbo Thermana d. d., opr. št. St 1138/2014, str. 2, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=2297790&d=7926180 (17.1.2018). 
82  Revidirano letno poročilo za družbo Thermana d. d., za leto 2015, str. 5, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5053854000&id=4013566&idi=9950196 (17.1.2018).  




Menim, da se je bila za družbo Thermana d. d. odločitev, da se prisilno prestrukturira,  
ustreznejša, saj je bila že ob vložitvi predloga za začetek postopka preventivnega 
prestrukturiranja de facto insolventna. Kljub temu pa glede na preučeno družba očitno 
izpolnjuje zaveze iz načrta finančnega prestrukturiranja, ki ga je sprejela s prisilno poravnavo, 
in ga z dobrim poslovanjem celo presega. Mislim, da je dobro poslovanje tudi odraz tega, da se 
po končanju gospodarske krize potrošniki vse več odločajo za koriščenje storitev, ki jih ponuja 
družba Thermana d. d., kar se vidi v rasti prihodkov iz dejavnosti družbe.  
 
5.5. Goričane tovarna papirja Medvode, d. d.  
 
Goričane tovarna papirja Medvode, d. d. (skrajšana firma in uporabljeno v nadaljevanju 
Goričane, d. d.), s sedežem Ladja 10, 1215 Medvode, je bila vpisana v poslovni register 14. 8. 
1991. Gospodarska družba Goričane, d. d. izhaja iz ene najstarejših slovenskih papirnic, ki je 
bila ustanovljena leta 1740. Deluje v visoko specializiranem segmentu kakovostnih, 
nemasovnih in nizkogramskih papirjev. Po standardni klasifikaciji dejavnost spada v dejavnost 
proizvodnje papirja in kartona. Poleg te dejavnosti se gospodarska družba Goričane, d. d. 
ukvarja še z oskrbo z elektriko, s paro in toplo vodo, trgovino na drobno z motornimi gorivi, 
trgovino na debelo, raziskovanjem in eksperimentalnim razvojem na področju naravoslovja in 
tehnologije.84 
 
20. 5. 2014 je Okrožno sodišče v Ljubljani izdalo Sklep o začetku postopka preventivnega 
prestrukturiranja družbe Goričane, d. d. 85  24. 11. 2014 je bil  postopek pravnomočno končan 
s sprejetim MRA. V MRA je družba sklenila pomembne zaveze, s katerimi bi se dolgoročno 
rešila grožnje insolventnosti. Tako je z bankama upnicama in DUTB d. d. sklenila dogovor, da 
se pri posojilu, pridobljenem v letu 2006 (dolgoročno posojilo, ki je vezano na 3-mesečni 
EURIBOR + 5 odtstotkov) in posojilu, pridobljenem v letu 2010 (prav tako dolgoročno posojilo 
vezano na 3-mesečni EURIBOR + 5 odstotkov) določi nova obrestna mera za predmetni 
posojili in vsa nadaljnja posojila, in sicer 3-mesečni EURIBOR + 3 odstotke oziroma skupaj 
                                                        
84 Osnovni podatki o družbi Goričane, d. d. povzeti po: http://www.bizi.si/GORICANE-D-D-MEDVODE/ (17. 
1. 2018).  
85 Sklep o začetku postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo Goričane, d. d., opr. št. St 2057/2014, 
AJPES, str. 1-2, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=1604277&d=5407385 (17.1.2018).  
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največ 4 odstotke. 86  Nadalje je družba Goričane, d. d. z največjo upnico v MRA uspelo 
pridobiti spregled določenega dela bančnih zavez, s pomočjo česar bo v prihodnosti lahko 
dosegla pogodbeno določeno višino EBITDA. Zaveze, sprejete v MRA, imajo po izjavi družbe 
že pozitivne učinke, saj je imela družba na koncu leta poplačane vse bančne obveznosti. 87 
V letu, ko se je družba preventivno prestrukturirala, je EBITDA znašala 3.864.475 EUR, do 
leta 2016 pa se je znatno zvišala na 5.620.190 EUR (v letu 2015 je sicer opazen manjši padec). 
88 V omenjenem časovnem obdobju so se prihodki na zaposlenega zvišali za 10 odstotkov. 
Menim, da je bil uveden postopek preventivnega prestrukturiranja družbe Goričane, d. d. 
predvsem zaradi dejstva, da družba posluje v konkurenčnem okolju, na katerega znatno vplivajo 
gibanje cen celuloze (v letu 2014 so se cene celuloze zvišale za kar 8 odstotkov89), svetovna in 
domača gospodarska gibanja ter seveda lokalna zakonodaja. Prav tako vpliva na poslovanje 
družbe izpostavljenost tečajnim tveganjem v zvezi z ameriškim dolarjem, saj se cene celuloze 
odražajo v dolarjih. V prihodnosti bo lahko družba zaradi omenjenih tveganj ponovno dosegla 
stanje iz leta 2014, trenutno pa kaže, da se je rešila grožnje insolventnosti s pomočjo 
prestrukturiranja obveznosti.  
 
5.6. Sportina, zunanja in notranja trgovina na debelo in drobno, proizvodnja, zastopanje, 
posredovanje in organizacija Bled, d. o. o. 
14. 3. 1990 je bila v sodni register vpisana gospodarska družba Sportina, zunanja in notranja 
trgovina na debelo in drobno, proizvodnja, zastopanje, posredovanje in organizacija Bled, d. o. 
o. (skrajšan naziv firme in uporabljen v nadaljevanju Sportina Bled, d. o. o.), s sedežem na 
Alpski cesti 43 v Lescah. Dejavnost gospodarske družbe Sportina Bled, d. o. o. po standardni 
klasifikaciji dejavnosti predstavlja trgovino na drobno v specializiranih prodajalnah oblačil. 90  
 
                                                        
86  Revidirano letno poročilo za družbo Goričane, d. d. za leto 2014, str. 49, AJPES URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5042291000&id=673319&idi=8475575 (17.1.2018).  
87 Prav tam. 
88  Finančni podatki o družbi Goričane, d. d. povzeti po: http://www.bizi.si/GORICANE-D-D-
MEDVODE/kazalniki/ (19.1.2018).  
89 Svetovne cene surovin, Gospodarska zbornica Slovenije, URL: https://www.gzs.si/pripone/SCS_2014_12.pdf 
(19.1.2018).  
90 Osnovni podatki o družbi Sportina Bled, d. d. povzeti po: http://www.bizi.si/SPORTINA-BLED-D-O-O/#o-
podjetju (17.1.2018).  
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15. 7. 2014 je Okrožno sodišče v Kranju izdalo Sklep o začetku postopka preventivnega 
prestrukturiranja. 91 Postopek je bil 25. 2. 2015 pravnomočno končan s potrditvijo sporazuma 
o prestrukturiranju. V sporazumu je družba prevzela naslednje pomembne zaveze: 1. 6.352.896 
EUR glavnic kreditov je dobilo status kapitala družbe Sportina Bled d. d.; 2. odplačilo 
preostanka v višini 1.847.285 EUR glavnic kreditov ima status moratorija do 30. 9. 2016, ko se 
plača v enkratnem znesku; 3. odplačilo preostanka v višini 10.390.660 EUR glavnic ima status 
moratorija do 30. 6. 2017, po dobi moratorija se glavnica obročno polletno odplačuje do konca 
leta 2023, ko zapadejo vse preostale glavnice kreditov; 4. odplačilo preostanka v višini 
1.064.042 EUR glavnic kreditov ima status moratorija do 30. 6. 2023, ko se odplača v 
enkratnem znesku; 5. preostanek glavnic predstavljata banki, ki nista vključeni v reprogram 
obveznosti po MRA v višini 2.743.315 EUR, pri katerih se dolgoročni kredit odplačuje v 
mesečnih obrokih do leta 2018; 6. razvežejo se vsa poroštva (z izjemo poroštev, danih Hypo 
banki d. d. in TCK d. o. o.), ki jih je družba Sportina Bled d. o. o. imela do bank, za obveznosti 
hčerinske družbe Novi Kondor d. o. o. 92  
Po sklenitvi sporazuma je družba v letu 2015 povečala osnovni kapital za 11 mio. EUR 
(vplačilo 3 mio. EUR denarnih sredstev in 8 mio. EUR stvarnega vložka). Navedeno je 
pozitivno vplivalo na poslovanje družbe in na njen finančni položaj. Družba Sportina Bled, d. 
o. o. je tako v letu dosegla EBITDA v višini 1.863.329 EUR 93, kar je spodbudna napoved glede 
na EBITDA v letu 2014 (-3. 352.878 EUR) 94. Družba je imela v letu 2014 slabo razmerje med 
kratkoročnimi obveznostmi in kratkoročnimi sredstvi. Skladno s sprejetim MRA je večina teh 
posojil postala dolgoročnih. Družba je povečala kazalnik EBITDA predvsem zaradi povečanja 
prihodkov. Rast prihodkov je bila med letoma 2014 in 2015 kar 15-odstotna. 95 V letu 2016  je 
družba nadaljevala svoje uspešno poslovanje s povečanjem EBITDA na 3.362.221. EUR 96 
                                                        
91 Sklep o začetku postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo Sportina Bled, d. d., opr. št. St 3136/2014, 
str. 1–2, AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=1650302&d=5569840 (17.1.2018).  
92  Revidirano letno poročilo za družbo Sportina Bled d. o. o. za leto 2014, str. 51, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5331765000&id=673766&idi=8525551 (17.1.2018).  
93  Revidirano letno poročilo za družbo Sportina Bled d. o. o. za leto 2015, str. 48, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5331765000&id=4022871&idi=9957448 (17.1.2018).  
94 Podatek EBITDA za leto 2014 dostopen na: http://www.bizi.si/SPORTINA-BLED-D-O-O/kazalniki/ (17. 1. 
2018).  
95  Revidirano letno poročilo za družbo Sportina Bled d. o. o. za leto 2015, str. 49, AJPES URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5331765000&id=4022871&idi=9957448 (17.1.2018). 
96  Podatek EBITDA za leto 2016 dostopen na: http://www.bizi.si/SPORTINA-BLED-D-O-O/kazalniki/ 
(17.1.2018). 
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Menim, da je bil uveden postopek prestrukturiranja družbe Sportina Bled d. o. o., ker kljub 
napovedovanju višja gospodarska rast v Sloveniji še ni vplivala na trgovino z oblačili. Večanje 
brezposelnosti in zmanjševanje kupne moči prebivalstva sta bila ključna dejavnika, ki sta 
vplivala na prodajo. Zaradi njiju se je v letu 2014 zaznal padec prihodkov družbe pri trgovanju, 
kar je vodilo v postopek preventivnega prestrukturiranja. Glede na preučeno, ugotavljam, da je 
bil postopek prestrukturiranja za družbo Sportina Bled d. o. o. uspešen, saj je s pomočjo 
reprograma finančnih obveznosti močno stabilizirala poslovanje in omogočila varno nadaljnjo 
rast podjetja, ki je v letu 2016 poslovalo celo z 2,4-milijonskim dobičkom.97  
 
5.7. DZS, založništvo in trgovina, d. d. 
Družba DZS, založništvo in trgovina, d. d. (skrajšan naziv firme in uporabljen v nadaljevanju 
DZS d. d.) je bila v sodni register vpisana 29. 5. 1975, s sedežem na Dalmatinovi ulici 2, v 
Ljubljani. Dejavnost gospodarske družbe DZS d. d. po standardni klasifikaciji dejavnosti 
predstavlja trgovino na debelo z drugimi izdelki široke porabe, poleg navedene dejavnosti, pa 
se družba DZS d. d. ukvarja še s trgovino, knjigarnami in papirnicami. 98 
 
5. 1. 2017 je Okrožno sodišče v Ljubljani izdalo Sklep o začetku postopka preventivnega 
prestrukturiranja družbe DZS d. d.99 Družba DZS d. d. je tako postala ena izmed zadnjih družb, 
ki se je v času pisanja te magistrske diplomske naloge preventivno prestrukturirala. 31. 10. 2017 
je bil postopek prestrukturiranja nad družbo pravnomočno končan. 100  
 
Glede na to, da se letna poročila za preteklo leto izdajajo do marca tekočega leta, za družbo to 
poročilo še ni na voljo. Zaradi tega težko sklepam, kaj se je z družbo dogajalo po sklenitvi 
sporazuma in kaj je bilo vsebinsko s sporazumom določeno. Iz polletnega poročila za leto 2017 
je razvidno, da ima družba 175 milijonov EUR kratkoročnih obveznosti, ustvari pa zgolj 14 
milijonov prihodkov. 101 Glede na tako bilančno stanje menim, da je samo še vprašanje časa, 
                                                        
97  Revidirano letno poročilo za družbo Sportina Bled d. o. o. za leto 2016, str. 36, AJPES, URL: 
https://www.ajpes.si/jolp/datoteka.asp?maticna=5331765000&id=7447430&idi=11439567(17.1.2018).  
98 Osnovni podatki o družbi DZS d. d. povzeti po: http://www.bizi.si/DZS-D-D/ (17.1.2018).  
99 Sklep o začetku postopka preventivnega prestrukturiranja nad družbo DZS d. d., opr. št. St 16/2017, str. 1-2, 
AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=3072017&d=10356930 (17.1.2018).  
100 Sklep o potrditvi sporazuma o finančnem prestrukutrianju nad družbo DZS d. d., opr. št. St 16/2017, str. 1-2, 
AJPES, URL: https://www.ajpes.si/eObjave/datoteka.asp?id=3508293&d=11570517 (17.1.2018).  
101  Nekonsolidirano in konsolidirano polletno poročilo družbe DZS d. d. in Skupine DZS, str. 24, URL:  
http://icarus.dzs.si/pdf/porocilo_2017.pdf (19.1.2018).  
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ko bodo upniki zahtevali uvedbo upniške prisilne poravnave nad družbo DZS d. d., izvedbo 
pretvorbe terjatev v lastniške deleže (t. i. debt to equity swap) ter razlastninjenje dosedanjih 
delničarjev in prevzem družbe. Pri družbi se porajajo še močni lobiji, zato so to samo opažanja. 
Kaj se bo zgodilo z družbo v prihodnosti lahko predvidevam le na podlagi objav in špekulacij 
medijev. Na podlagi takšnih virov DZS d. d. ne morem verodostojno analizirati, zato omenjam 
to družbo le kot novejši primer prestrukturiranja.  
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6 PRIMERJANOPRAVNI PREGLED  
 
Postopek preventivnega prestrukturiranja se pojavlja v podobnih oblikah v vseh sodobnih 
pravnih redih. Zaradi različnega zgodovinskega razvoja in različnih zakonodajalcev so postopki 
v posameznih pravnih redih urejeni različno. Pri oblikovanju pravnih norm za vsakršen institut 
se vselej zgledujemo tudi po tujih pravnih sistemih, zato sem za potrebe tega magistrskega 
diplomskega dela izbrala primerjalnopravni vidik slovenske pravne ureditve postopka 
preventivnega prestrukturiranja predvsem z Nemčijo, Francijo in Združenimi državami 
Amerike (v nadaljevanju ZDA). 
 
6.1. Nemška pravna ureditev 
Nemški pravni red, ki je tradicionalno zgled za oblikovanje slovenskega prava, pozna pod 
terminom “Schutzschirmverfahren” postopek, ki je po vsebini podoben slovenskemu postopku 
preventivnega prestrukturiranja. Z uvedbo nove insolvenčne zakonodaje od leta 2012 lahko 
gospodarski subjekt oziroma dolžnik poda predlog za samodejno upravljanje skupaj z načrtom 
prestrukturiranja oziroma načrtom za primer insolvetnosti. Predlogu za samodejno upravljanje 
in načrtu za prestrukturiranje mora biti priloženo tudi poročilo strokovnjaka, ki potrjuje, da 
podjetje ni plačilno nesposobno, in oceni možnosti za uspeh prestrukturiranja. Stečajno sodišče 
ta predlog sprejme, samodejno upravljanje dovoli in dolžniku določi čas (do treh mesecev), v 
katerem se mora prestrukturirati. V tem obdobju, ki ga imenujejo “Schutzschirmverfahren” 
(angl. “protection period”), postopek opazuje in vodi prehodni svetovalec “Sachwalter” (angl. 
“preliminary advisor”). Za olajšanje prestrukturiranja v tem časovnem obdobju stečajno 
sodišče uvede kvazi moratorij, s katerim je prepovedano uveljavljanje vsakršnih zahtevkov 
proti družbi. 102  Gre za hiter postopek, ki dolžniku omogoča, da v roku treh mesecev oblikuje 
načrt reorganizacije in ga kmalu zatem poda na glasovanje upnikov. 103   
 
                                                        
102 Norton Rose Fulbright, Changes to the German Insolvency Code – A New Frontier for Restructurings, URL: 
http://www.nortonrosefulbright.com/knowledge/publications/62746/changes-to-the-german-insolvency-code-a-
new-frontier-for-restructurings (22.1.2018).  
103  Dentons, Protective Shield Proceedings, URL: https://www.dentons.com/en/find-your-dentons-
team/practices/restructuring-insolvency-and-bankruptcy/protective-shield-proceedings (22.1.2018).  
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6.2. Francoska pravna ureditev  
Francoski pravni red s pojmom “procédure de sauvegarde” opredeljuje postopek, ki je v bistvu 
primerljiv s slovenskim postopkom preventivnega prestrukturiranja. Upravičen predlagatelj 
postopka je dolžnik, ki je sicer plačilno sposoben, vendar se sooča z nekaterimi finančnimi 
težavami, ki jih sam ne more rešiti. Če dolžnik postane med postopkom plačilno nesposoben, 
se postopek prestrukturiranja prekine in začne postopek likvidacije ali stečajni postopek. 
 
Sodišče javno objavi sklep o začetku postopka in postopek prestrukturiranja se začne.  Od dneva 
izdaje sodne odločbe velja, da se odložijo plačila obveznosti. S sklepom o začetku postopka 
sodišče imenuje tudi skrbnika za prestrukturiranje (“administrteur”), ki v času trajanja 
postopka skrbi za pogajanja in pomaga podjetju na poti do reševanja finančnih težav, ne 
prevzame pa funkcije upravljanja podjetja. V času postopka skrbnik tudi pomaga dolžniku, da 
pripravi načrt (“plan de sauvegarde”), na podlagi katerega bo odpravil svoje finančne težave.  
 
Postopek se začne z opazovalnim obdobjem do šestih mesecev, v katerem se popolnoma preuči 
dolžnikov finančni položaj, z možnostjo podaljšanja za dodatnih šest mesecev, na predlog 
državnega tožilca pa še za dodatnih šest mesecev.  
 
Pri večjih gospodarskih družbah, ki se prestrukturirajo, se upniki razdelijo v tri razrede. 
Posamezni razred obsega predstavnike finančnih institucij, drugi razred imetnike poslovnih 
terjatev in zadnji razred imetnike obveznic. 
 
Ko se dolžnik z vsemi tremi razredi upnikov dogovori in je “plan de sauvegarde” pripravljen,  
ga sodišče s sodno odločbo potrdi. Po potrditvi sodišče imenuje nadzornika (commissaire à l' 
exécution du plan), ki v praksi nadzira izvedbo “plan de sauvegarde”. 
 
Če dolžnik ne izpolnjuje svojih obveznosti po “plan de sauvegarde” in postane insolventen, 
sodišče načrt razveljavi in začne postopek sanacije nastalega položaja (likvidacijski ali stečajni 
postopek). 104 
                                                        
104 Povzeto po: P. Talbourdet, J. Gumpelson, De Pardieu Brocas Maffei: Restructuring and insolvency in France: 
overview, URL: https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/1-501-
6905?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true&bhcp=1 (22.1.2018).  
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6.3. Pravna ureditev v Združenih državah Amerike  
 
V ZDA je celotna insolvenčna zakonodaja urejena v t. i. “United States Bankruptcy Code105”. 
V enajstem poglavju omenjenega zakonika je urejen tudi postopek reorganizacije pod pojmom 
“Chapter 11 re-organisation”. Dolžnik lahko prostovoljno vloži predlog za “Chapter 11 re-
organisation” pri ameriškem stečajnem sodišču. Hkrati pa lahko predlog za “Chapter 11 re-
organisation” vložijo tudi dolžnikovi upniki. Tako prestrukturiranje je prisilno. Reorganizacija 
po enajstem poglavju dolžniku omogoča, da prilagodi svoje dolgove, z zmanjševanjem 
dolgovanih zneskov ali podaljševanjem njihove dospelosti ohrani svoje poslovanje, poleg tega 
pa izvede tudi operativno prestrukturiranje.  
 
Po vložitvi predloga za “Chapter 11 re-organisation” ima dolžnik 120 dni časa, da predloži 
načrt prestrukturiranja in reorganizacije (t. i. “Chapter 11 Plan”). Omenjeni načrt mora tudi 
razdeliti upravičene imetnike terjatev v razrede. Vsak razred je sestavljen iz bistveno podobnih 
zahtevkov in interesov. Poslovne terjatve navadno sicer niso vključene v razrede. Načrt se 
sprejme v obliki sporazuma, če se s predlaganim strinja vsaj eden izmed razredov v celoti. Poleg 
tega morajo biti v načrtu zaveze oblikovane tako, da nikogar izmed preostalih razredov upnikov 
neupravičeno ne diskriminirajo, da so poštene in pravične. Če te zaveze niso skladne z 
opisanimi zahtevami, stečajno sodišče načrta reorganizacije ne potrdi.  
 
Med postopkom stečajno sodišče nadzira dolžnika, vendar ni vpeto v vsakdanje dolžnikovo 
poslovanje. Poslovodna funkcija še vedno ostane v rokah poslovodnih organov. V redkih 
primerih stečajno sodišče imenuje preiskovalca ali skrbnika, ki nadzoruje tudi vsakdanje 
poslovanje dolžnika. Stečajno sodišče to stori, če se pokažejo indikacije goljufij in dolžnikove 
nepoštenosti.  
 
Postopek se lahko konča s potrditvijo “Chapter 11 Plan”-a, s pretvorbo postopka v likvidacijski 
ali stečajni postopek ali z ustavitvijo postopka zaradi drugih razlogov.106   
                                                        
105 Povzeto po: https://en.wikipedia.org/wiki/Title_11_of_the_United_States_Code (22.1.2018).  
106 Zakonodajna ureditev postopka reorganizacije v ZDA povzeta po: D. F. Dunne, G. Uzzi, Restructuring and 
insolvency in the United States: overview, URL: 
https://content.next.westlaw.com/Document/Id4cf8e42f3ad11e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?context
Data=(sc.Default)&transitionType=Default&firstPage=true&bhcp=1 (22.1.2018).  
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7 UGOTOVITVE ANALIZE S PREDLOGOM IZBOLJŠAV 
 
Na podlagi analize preučenega sem ugotovila, da je bil postopek preventivnega 
prestrukturiranja uspešen v pravem pomenu besede zgolj za tri družbe, in sicer družbo ACH, d. 
d., Goričane, d. d.  ter Sportino Bled, d. d. Vse tri družbe so namreč po zaključenem postopku 
poslovale pozitivno (glede na preučene podatke) in so kot sredstvo za zagotavljanje pozitivnega 
poslovanja uporabile samo postopek preventivnega prestrukturiranja.  
 
Nadalje sta družbi Sava, d. d. in Thermana, d. d. poleg postopka preventivnega prestrukturiranja 
za reševanje svojih finančnih težav uporabili še institut prisilne poravnave. Pri Savi, d. d. je šlo 
za upniško prisilno poravnavo, pri Thermani d. d. pa za primer dolžniške prisilne poravnave. 
Čeprav sta obe družbi kot sredstvo za reševanje svojih finančnih težav uporabili postopek, pri 
katerem je insolventnost de facto že nastopila, sta se vseeno uspeli rešiti in poslujeta pozitivno.  
 
Za preostali družbi, torej družbo Tuš holding d. o. o. in  tudi družbo DZS d. d. pa se postopek 
preventivnega prestrukturiranja ni izkazal za najbolj učinkovitega, saj obe družbi še vedno 
nadaljujeta trend grožnje insolventnosti. Kot sem že omenila pri družbi Tuš holding d. o. o., 
menim, da so nadaljnje finančne težave odraz velike konkurence na trgu in zaradi nje 
dolgoročna izguba oziroma manjšanje tržnega deleža.  
Na podlagi vsega težko zaključim, da je postopek preventivnega prestrukturiranja dosegel svoj 
zakonski ratio, kar je seveda odvisno od posamezne družbe in tudi panoge, v kateri družba 
deluje. Pomembna sta delovanje in ukrepanje poslovodstva ob prvi indikaciji, da bi lahko prišlo 
do insolventnosti, in seveda pripravljenost upnikov, da sodelujejo pri postopku.  
Po analizi postopkov lahko poudarim nekaj ugotovitev o tem, kaj je treba konkretneje opredeliti 
ali kaj je mogoče izboljšati.  
Prva takšna ugotovitev je, da je nejasno in presplošno zakonsko določen materialnopravni pogoj 
za začetek postopka preventivnega prestrukturiranja. Celoten postopek se lahko vodi nad 
dolžnikom, ki še ni insolventen, in za katerega je verjetno, da bo v obdobju enega leta postal 
insolventen. Domneva se, da obstaja tak razlog, če z začetkom postopka preventivnega 
prestrukturiranja soglašajo upniki, ki so imetniki finančnih terjatev do dolžnika, ki dosegajo 30 
odstotkov vsote vseh finančnih terjatev do dolžnika. Menim, da je konkretna določba premalo 
natančna in da bi zakonodajalec moral postaviti natančno definicijo grozeče insolventnosti. Če 
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je dejanska insolventnost opredeljena v 14. členu ZFPPIPP, bi se zdelo smiselno, da bi 
zakonodajalec zakonsko opredelil tudi pojem grozeče insolventnosti. Po veljavni ureditvi se 
namreč razume, da družbi grozi insolventnost, če se s tem strinja 30 odstotkov skupne vsote 
vseh imetnikov finančnih terjatev. Sodišče se ne spušča v presojo, ali je ta pogoj izpolnjen,  
ampak to samo domneva na podlagi notarsko potrjenih izjav finančnih upnikov. Dr. Nina 
Plavšak meni, da taka opredelitev sicer ni nujna, saj je temelj te domneve dejstvo, da imajo 
finančne institucije položaj dobro poučene osebe, ki je na podlagi podatkov o finančnem 
položaju in poslovanju dolžnika sposobna presoditi dolžnikov realni finančni položaj. 107 
Ugotavljam tudi, da je postopek sklepanja sporazuma o finančnem prestrukturiranju premalo 
reguliran oziroma močno prepuščen strankam. To dopušča odprto polje samoinciativnega 
ravnanja oziroma izkoriščanje tovrstnih postopkov tistim družbam, ki jim tega postopka sploh 
ne bi bilo treba  uporabiti. Čeprav ima sporazum značilnosti klasičnega obligacijskopravnega 
posla in sta sklenitev ter vsebina sporazuma popolnoma prostovoljna, menim, da bi sodišče 
moralo glede na zahtevnost in kompleksnost pravnega posla imenovati neodvisnega 
pooblaščenca za prestrukturiranje (po principu stečajnega upravitelja ali upravitelja prisilne 
poravnave). Ta bi skrbel za celoten potek pogajanj, sklepanja in pravilnost sporazuma. V tujih 
ureditvah imajo podoben institut skrbnika oziroma nadzornika prestrukturiranja (v nemški 
ureditvi “Sachwalter”, v francoski pravni ureditvi pa “Administrateur”). Pooblaščenec za 
prestrukturiranje bi moral biti izobražen s pravnega področja, prav tako pa bi moral imeti 
ustrezne izkušnje s financami in znanja, na podlagi katerih bi lahko ustrezno vodil pogajanja in 
skrbel, da bi se sporazum sklenil kar najboljše za upnike in dolžnika. Res je, da sporazum pred 
potrditvijo sodišča preveri neodvisni revizor, pa vseeno menim, da je potrebna tudi regulacija 
pogajanj. Dolžnik je v razmerju do upnikov v slabšem položaju, zato lahko pristane na določbo 
v sporazumu, ki zanj ni morda najbolj ugodna. Negativna posledica, ki bi se ob omenjeni 
spremembi utegnila pojaviti, je seveda podražitev postopka. Kljub temu menim, da sta prisilna 
poravnava in tudi stečaj v primeru kasnejše izvedbe veliko dražja. Imenovanje pooblaščenca bi 
postopek preventivnega prestrukturiranja tudi podaljšalo, zato bi bilo morda smiselno, da se 
določi nekoliko daljši časovni okvir, v katerem se mora sprejeti sporazum (po trenutni ureditvi 
namreč velja, da mora zahtevo za potrditev sporazuma o prestrukturiranju dolžnik vložiti v treh 
mesecih od začetka postopka, z možnostjo podaljšanja za dva meseca, če gre za majhno ali 
                                                        
107  N. Plavšak, Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (2017), str. 223–224. 
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srednjo gospodarsko družbo, 108  ter v roku petih mesecev, z možnostjo podaljšanja za tri 
mesece, če je dolžnik velika gospodarska družba109). Ta daljši čas ne bi smel presegati enega 
leta.  
 
Po trenutno veljavni ureditvi in mnenju stroke velja, da zakonska regulacija pogajanj ni 
potrebna, saj sta Banka Slovenije in Združenja managerjev podala usmeritve (t. i. guidelines) 
za pogajanja s finančnimi upniki.110 Te usmeritve so oblikovane na podlagi usmeritev, ki jih je 
oblikovala Bank of England v 80. letih prejšnjega stoletja po večletnih izkušnjah pri njihovi 
uporabi. Usmeritve so ustrezno pripravljene, vprašanje pa je, koliko se upoštevajo v praksi. Že 
na začetku jasno povedo, da so načela neobvezujoča in opredelujejo pristop, ki naj bi se 
prostovoljno spoštoval pri prestrukturiranju podjetij z večjim številom upnikov.111 Menim, da 
bi se omenjene usmeritve morale uporabljati kot splošno sprejete zaveze pri sklepanju 
sporazumov o prestrukturiranju že med pogajanji za sprejetje takega sporazuma, in sicer zaradi 
kompleksnosti pravnega posla ter odločilnega vpliva na poslovanje dolžnika.  
Eno izmed pozitivnih ugotovitev analize je, da ima sodišče ustrezno vlogo pri sklepanju 
sporazuma. Ker gre zlasti s finančnega vidika za zelo zahteven pravni posel, menim, da je 
pravilno, da se sodišče ne spušča v materialnopravno presojo sporazuma, ampak ga samo potrdi 
s Sklepom o potrditvi sporazuma o finančnem prestrukturiranju, če je doseženo 75-odstotno 
soglasje imetnikov finančnih terjatev. Menim, da lahko samo oseba, ki se dnevno ukvarja s 
sklepanjem takih pravnih poslov, ugotavlja, ali je sporazum ustrezno sestavljen in ali so 
pravično zastopani interesi upnikov in dolžnikov.  
 
Kontrola sodišča se mi zdi primerna na začetku postopka, kjer sodišče preveri predpostavke za 
vodenje (ne preverja pa, ali družbi dejansko grozi insolventnost). Ko s sklepom potrdi začetek 
postopka, povzroči t. i. položaj stand still. V nadaljevanju postopka med pogajanji in 
sklepanjem sporazuma naj bi za obojestransko ustreznost sporazuma in zastopanosti interesov 
vseh strank skrbela neodvisni pooblaščenec za prestrukturiranje, ki bi ga določilo sodišče, in 
neodvisni revizor, ki bi ga imenovali upniki. 
                                                        
108 1. tč. 4. odst. 44.r člena ZFPPIPP. 
109 2. tč. 4. odst. 44.r člena ZFPPIPP. 
110  N. Plavšak, Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (2017), str. 221. 
111  Združenje manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu, str. 1, URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf  (23.1.2018).  
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Ob upoštevanju vseh navedenih ugotovitev lahko rečem, da ima postopek preventivnega 
prestrukturiranja vse možnosti, da doseže svoj zakonski ratio še pred nastopom nove 
gospodarske krize. Treba bi ga bilo le še ustrezno dopolniti. Z bolj določeno regulacijo je treba 
spodbuditi upnike in dolžnike, da bi pogosteje uporabili institut preventivnega 
prestrukturiranja. Izognili bi se scenariju, ki je sledil gospodarski krizi po letu 2008, na 
slovenskih tleh po letu 2009, ko je vse preveč podjetij zašlo v likvidnostne težave in na žalost 
večinoma (oziroma preveč) v stečaj. Z bolj določeno ureditvijo bi namreč več gospodarskih 
subjektov dobilo zaupanje v postopek, saj bi bili vsi interesi (upnikov in dolžnikov) zastopani.  
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8 ZAKLJUČEK  
Z novelo ZFPPIPP-F je bil v zakon dodan nov postopek preventivnega prestrukturianja, z 
namenom reševati gospodarske družbe, za katere je verjetno, da bodo v roku enega leta postale 
insolventne.  
 
Nov postopek je bil dodan v zakon kot odziv na vrhunec gospodarske krize v letu 2011, ki je 
povzročila porast insolvenčnih postopkov nad gospodarskimi družbami. Spodbudila je idejo, 
da se podjetja rešujejo, še preden postanejo dokončno insolventna. Prejšnja ureditev namreč ni 
omogočala prestrukturiranja pred nastopom insolventnosti.  
 
Med analizo magistrskega diplomskega dela sem spoznala, da je obravnavani postopek 
dobrodošla sprememba v slovenski insolvenčni zakonodaji, saj omogoča, da se podjetja 
pravočasno odzovejo na indikacijo morebitne insolventnosti in poskušajo preventivno rešiti 
nastal finančni položaj. V slovenskem prostoru je bilo postopkov preventivnih prestrukturiranj 
sorazmerno malo. Za nekatera podjetja so bili bolj uspešni, za nekatera malo manj.  
 
Kljub temu bo lahko postopek preventivnega prsstrukturiranja dolgoročno še bolj zmanjšal 
število začetih prisilnih poravnav in stečajnih postopkov. Pričakujem, da se bo v prihodnosti 
povečalo zaupanje gospodarskih subjektov v ta postopek. Spodbudilo bo še večje sodelovanje 
med dolžniki in upniki pri uspešnem reševanju podjetij, še preden insolventnost sploh nastopi.  
Če bo zakonodajalec z dodatno regulacijo spodbujal subjekte, da se preventivno 
prestrukturirajo, bo to dobra popotnica za čas, če bo nastopila nova gospodarska kriza. Menim 
namreč, da se je treba ustrezno pripraviti. Kot že ime instituta pove, je treba delovati 
preventivno, ne pa čakati, kaj bo mogoče prinesla nova gospodarska kriza, in šele post festum 
iskati rešitve. 
 
Menim, da je trenutna ureditev postopka sicer ustrezna, odprto pa omogoča izboljšave, ki jih 
narekuje praksa. Primerjalnopravno gledano so nekatere države z regulacijo podobnega 
postopka vsekakor korak pred slovensko ureditvijo. Prepričana sem tudi, da bi država morala 
spodbujati gospodarske subjekte, da bi več uporabljali postopke preventivnega 
prestrukturiranja in jim tudi omogočala tovrstno izobraževanje.  
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Za potrebe te magistrske naloge sem črpala podatke iz lastne analize in na podlagi teh prišla do 
navedenih zaključkov. Delo mi je dodatno otežilo dejstvo, da sporazumi o prestrukturiranju in 
njihova vsebina niso javno objavljeni. Njihovo delno vsebino sem razbrala iz rednih letnih 
poročil za posamezna podjetja. Prepričana sem, da bi oblikovala tudi drugačne zaključke, če bi 
mi bile dostopne popolne vsebine sporazumov.  
Preučevana tema je zelo kompleksna in verjamem, da bosta stroka in tudi zakonodajalec 
soglašala ter v prihodnosti celo sprejela poseben področni zakon, ki bo točno urejal tak način 
reševanja podjetij. Za zagotavljanje čim večje gospodarske rasti je namreč ključno, da podjetja 
poslujejo dobro in da je čim manj propadlih zgodb. Država se mora še pred nastopom nove 
gospodarske krize na podlagi preteklih opažanj ustrezno pripraviti. Z uzakonitvijo postopka 
preventivnega prestrukturiranja sta slovenska pravna ureditev in znotraj nje insolvenčna 
zakonodaja naredili že velik korak h gospodarski trdnosti. Postopek je treba samo še ustrezno 
dopolniti na podlagi teženj in opažanj, ki se pojavljajo v praksi.  
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